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RESUMO 
A partir do processo de globaliza98o, passou a existir urn intenso intercambio entre 
os palses, e desta forma, o mercado acionario vern adquirindo cada vez mais 
importancia no cenario financeiro internacional. Dentro desse universo este trabalho 
abordou os niveis de governanc;a corporativa, com especial destaque para o antes e 
depois na valorizac;ao das ac;oes das empresas que aderiram ao modelo de gestao. 
A governanc;a corporativa pode ser descrita como a utiliza98o de urn conjunto de 
regras societarias mais rlgidas do que as existentes na legisla98o brasileira, que 
ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informac;oes que as 
empresas usualmente prestam e ainda oferecem aos investidores mais seguranc;a. A 
partir disso a Balsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA definiu urn conjunto de 
normas de conduta para empresas, administradores e controladores consideradas 
importantes para uma boa valorizac;ao das ac;oes e outros ativos emitidos pela 
companhia. "A adesao a essas praticas distingue a companhia como Nfvel 1 ou 
Nlvel 2, ou Novo Mercado dependendo do grau de compromisso assumido pela 
empresa". Atraves da adoc;ao de boas praticas de governanc;a corporativa, as 
pr6prias empresas passam a se beneficiar ja que passam a possuir uma maior 
liquidez devido ao maior numero de investidores que a procuram, por isso a partir da 
inclusao das boas praticas de governanc;a corporativa num empreendimento, existe 
urn fortalecimento do mercado acionario como urn todo por causa da quantidade 
cada vez maior de capital que e investido frente a confianc;a expressada por dado 
mercado. Pode-se comprovar ao final deste trabalho que as cotac;oes e a liquidez 
das ac;oes das empresas que aderiram aos niveis de governanc;a da BOVESPA, 
apresentaram incremento, o que proporciona as mesmas uma maior possibilidade 
de negocia98o com o mercado externo. 
ABSTRACT 
From the globalization process, it started to exist an intense interchange between the 
countries, and of this form, the shareholding market comes acquiring each time more 
importance in international the financial scene. Inside of this universe this work 
approached the levels of corporate governance, with special prominence for the one 
before and later in the valuation of the actions of the companies who had adhered to 
the management model. The corporate governance can be described as the use of a 
set of more rigid societary rules of the one than the existing ones in the Brazilian 
legislation, that extend the rights of the shareholders, improve the quality of the 
information that the companies usually give and still they offer to the investors more 
security. To break of this the Stock exchange of Sao Paulo- SAO PAULO STOCK 
EXCHANGE defined a set of norms of behavior for companies, administrators and 
controllers considered important for a good valuation of the actions and other assets 
emitted for the company. "the adhesion to these practical distinguishes the company 
as Level 1 or Level 2, or New Market depending on the degree of commitment 
assumed for the company". Through the adoption of good practical of corporate 
governance, the proper companies they pass if to benefit since they start to possess 
a bigger liquidity due to the biggest number of investors who look it, therefore from 
the inclusion of good the practical ones of corporate governance in an enterprise, 
exists a support of the shareholding market as a whole because of the amount each 
bigger time of capital that is invested front to the confidence expressed for giving 
market. It can be proven to the end of this work that the quotations and the liquidity of 
the actions of the companies who had adhered to the levels of governance of the 
SAO PAULO STOCK EXCHANGE, had presented increment, what it provides to 
same a bigger possibility of negotiation with the external market. 
INTRODU<;AO 
A partir do processo de globalizayao, passou a existir urn intenso 
intercambio entre os pafses, e desta forma, o mercado acionario vern adquirindo 
cada vez mais importancia no cenario financeiro intemacional. Para que pudessem 
seguir essa tendencia mundial, os paises em desenvolvimento tern procurado abrir 
suas economias para que possam receber investimentos extemos e por isso 
mesmo, quanta mais desenvolvida e uma economia, mais ativo tendera a ser o seu 
mercado de capitais. 
Alem disso, o mercado acionario e urn canal indispensavel para a captayao 
de recursos que possibilitam o desenvolvimento das empresas, a gera9ao de novas 
empregos, contribuindo para o progresso de urn pais, e tambem se torna uma 
importante op9ao de investimento para pessoas e institui9oes. 
Dentro desse universe pretende-se estudar os nfveis de governanya 
corporativa, com especial destaque para o antes e depois na valorizayao das ayees 
das empresas que aderiram ao modelo de gestao. 
Diante dessa economia globalizada e cada dia mais dinamica, as empresas 
de capital aberto e que tern suas a9oes negociadas em balsa, precisam ser cada vez 
mais transparentes para conquistar e manter a confianya do investidor. Qualquer 
boato, oscilayao no mercado de atuayao ou crise nas balsas mundiais, leva 
inseguranya ao mesmo, elevando as taxas de remunera9ao ou a desvalorizayao das 
a9oes de uma empresa ou das empresas de urn determinado segmento. Assim, 
objetivo geral deste trabalho e estudar a govemanya corporativa e os niveis de 
governancrs avaliando como as empresas que passam de nfvet se comportando em 
rela9ao ao modelo de gestao adotado. 
Visando alcan~ar o objetivo geral entende-se serem necessaries os 
seguintes objetivos especificos: 
• analise de valor das ayees de empresas, antes e depois de sua adesao aos 
niveis de. Govemanya Corporativa; 
• comparative da oscila9ao no valor das ayees de empresas de mesmo setor 
que aderiram aos nfveis de Governan~a Corporativa e as que nao aderiram; 
• estudo te6rico dos nfveis 1, 2 e Novo Mercado da Balsa de valores de Sao 
Paulo- BOVESPA, com caracterlsticas e hist6rico de cada urn. 
Com rela9ao a metodologia adotada, pode-se dizer que 
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a pesquisa bibliogratica, ou de fontes secundarias, abrange loda bibliografia 
ja tomada publica em relacao ao lema de estudo, desde publicacaes 
avulsas, boletins, jomais, revistas, livros, pesquisas, monografias, teses, 
material cartografico etc., ate meios de comunicacao orais: radio, gravacaes 
em fila magnetica e audiovisuais: filmes e televisao.Sua finalidade e 
colocar o pesquisador em contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou 
filmado sabre determinado assunto, inclusive conferencias seg.uidas de 
debates que tenham sido transcritos por alguma forma, quer publicadas, 
quergravadas (LAKATOS E MARCONI, 1996 p. 66). 
Assim, as metodologias a serem empregadas neste estudo serao o 
levantamento de dados bibliograficos, ou seja, de fontes secundarias, atraves de 
revisao de livros, peri6dicos e revistas e outras fontes que possibilitem a 
oportunidade de tra<;ar os conceitos envolvidos com a governanc;a corporativa, niveis 
de governanc;a, entre outros e a pesquisa qualitative envolvendo as algumas 
empresas especfficas atraves do estudo de dados secundarios das mesmas. 
Os dados secundarios sao aqueles coletados atraves da produ~o de 
informac;5es feitas pelo pesquisador com o intuito de responder seus 
questionamentos acerca dos problemas de pesquisa (MALHOTRA, 1999). 
Segundo Samara ( 1997) os dados secundarios sao aqueles que ja foram 
coletados, tabulados, ordenados e, as vezes, ate analisados e que estao 
catalogados a disposic;ao dos interessados. As fontes basicas de dados secundarios 
sao: a propria empresa, publicac;oes, governos, instituic;oes nao governamentais e 
servic;os padronizados de informac;oes de marketing. 
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1 GOVERNANCA CORPORA TIVA 
1.1 CONCEITO 
Para Lodi (2000, p. 24) a "governanya corporativa eo sistema que assegura 
aos s6cios-proprietarros o governo estrategico da empresa e a efetiva monitorayao 
da diretoria executiva". 
De acordo com Lameira (2001, p. 29) "define-se governan9a corporativa, 
com propriedade, nos meios academicos, como o conjunto de mecanismos 
econ6micos e legais que sao alterados por processes politicos, objetivando melhorar 
a protec;Bo dos direitos dos acionistas ( ... ). " 
Assim, pode-se descreve-la como a utilizayao de urn conjunto de regras 
societarias mais rfgidas do que as existentes na legisla9ao brasileira, que ampliam 
os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informayoes que as empresas 
usualmente prestam e ainda oferecem aos investidores mais seguram;a. 
Diante disso, pode-se colocar a governanya corporativa como urn elemento 
que visa o aumento da eficiencia econ6mica das organizayaes, cujo mecanisme 
envolve as rela9oes entre a administrayao dessas organiza9oes e seus conselhos de 
administra9ao, seus acionistas e outras partes interessadas. Esta possibilita tambem 
uma estrutura que define os objetivos da empresa e a maneira de atingir esses 
objetivos e fiscaHzar o desempenho (lBGC, 2005). 
A governanya corporativa faz parte de urn contexto econ6mico no qual as 
organizayaes atuam do qual fazem parte politicas macroecon6micas e o nivel de 
concorrencia em mercados de produtos e fatores de produ9ao, por isso mesmo, a 
estrutura da governanya corporativa depende do ambiente jurfdico, regulamentar e 
institucional, no qual esta inserida a organizayao. Porem, outros fatores tais como 
etica empresarial e consciencia corporativa dos interesses ambientais e sociais das 
comunidades da qual as organiza9oes fazem parte tambem afetam a imagem eo 
sucesso da mesma. 
1.2 PRINCiPIOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA 
A pratica de uma boa governanya corporativa deve envotver o consetho de 
administrayao e a diretoria de forma a incentivar os mesmos a perseguir os objetivos 
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que interessem a organizagao e seus acionistas, ah3m de facilitar a fiscalizagao 
efrciente de todos os processes que possam tornar a utiHzagao dos recursos ainda 
mais eficientes. 
Nao existe urn modelo unico de boa governanc;a corporativa, porem a 
experiencia de trabalho realizado em alguns paises, identificou alguns elementos em 
comum subjacentes a boa governanga corporativa. Desta forma, os princfpios 
basrcos sao baseados nesses elementos comuns e estruturados de forma que se 
possa abranger os diversos modelos existentes. Assim, sendo, esses princfpios nao 
defendem uma estrutura especffica de conselho de administragao ou de normas 
para a governanga corporativa, sendo que o seu prop6sito e apenas, servir de 
referencia. 
Os princfpios podem ser utitizados pelos legisladores com o intuito de 
desenvolver as estruturas juridicas e reguladoras vigentes para que a governanga 
corporativa possa refletir suas pr6prias circunstancias econ6micas, sociais, juridicas 
e culturais. Tambem podem ser utilizadas pelos atores econ6micos para o 
desenvolvimento de suas pr6prias praticas. 
Segundo o fBGG (2005) os princfpios da boa governanga corporativa podern 
ser desenvolvidos em cinco itens basicos: 
I. Os direitos dos acionistas: A estrutura da governan9a corporativa deve visar a 
prote98o dos direitos dos acionistas. 
a) entre os direitos basicos dos acionistas estao: 
• Garantia de metodos seguros de registro da participagao acionaria; 
• alienac;ao ou transferencia de ac;oes; 
• obtenc;ao de informa9oes relevantes sobre a empresa de maneira oportuna e 
regular; 
• participagao e votagao nas assembleias gerais ordinarias; 
• elei98o de consefheiros; e 
• participa9ao dos lucros da empresa. 
b) os acionistas tern direito a participa~ nas decisoes da organiza9ao e direito a 
informa98o de forma suficiente sabre mudangas corporativas fundamentais, entre 
elas: 
• A~tera¢es no regimento interne, contrato social ou em documentos similares 
que regem a empresa; 
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• autoriza9ao para novas emissoes de a96es; e 
• transayaes especiais que resuftem na venda da empresa. 
c) os acionistas tern o direito de participar e votar, efetivamente, nas assembleias 
gerais ordinarias, alem de ser informados sobre regulamentos, inclusive 
procedimentos de vota9ao, que controlam as assembleias gerais de acionistas: 
• Os acionistas devem receber informay6es suficientes e oportunas sobre a 
data, o toea~ e a agenda das assembh~ias gerais ordinarias, bem como 
informa96es completas e oportunas sobre as questoes a serem decididas 
durante a reuniao; 
• os acionistas deverao ter oportunidade de fazer perguntas ao conselho e 
incluir itens na pauta das assembleias gerais, observando certos limites; 
• os acionistas poderao votar pessoatmente ou por procurayao e todos os votos 
terao o mesmo valor, quer sejam depositados pessoalmente, quer por 
procura9ao. 
d) Estruturas de capital e medidas que permitem a alguns acionistas obter urn nivel 
de controle desproporcional a sua participayao no capital da empresa devem ser 
divutgadas. 
e) Existe a exigencia de que os mercados acionarios funcionem de maneira eficiente 
e transparente, sendo que para isso: 
• Devem ser claramente expresses e divulgados normas e procedimentos que 
regem a aquisi9ao de controle acionario nos mercados de capitais, bern como 
transayees especiais, tais como fusoes e vendas de partes substanciais de 
ativos corporativos, para que os investidores conheyam seus direitos e 
recursos. Os valores das transa96es devem ser transparentes e estas 
deverao ocorrer sob condiy6es justas, de modo a defender os direitos de 
todos os acionistas, de acordo com as respectivas categorias; 
• devem haver dispositivos contra incorporay6es hostis (takeovers}, que nao 
deverao ser uttlizados para isentar a diretoria executiva de sua 
responsabilidade de presta9ao de contas. 
f) Os acionistas, inclusive investidores institucionais, devem levar em conta os custos 
e beneffcios de exercer seus direitos de voto. 
H. 0 tratamento equanime dos acionistas: a estrutura de governanya corporativa 
deve assegurar tratamento equanime a todos os acionistas, inclusive os minoritarios 
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e os estrangeiros. Todos os acionistas deverao ter a oportunidade de obter efetiva 
reparayao por viol8.9ao de seus direitos. 
a) Todos os acionistas que estejam em uma mesma categoria devem ser tratados de 
maneira igual de forma que: 
• Dentro de uma mesma categoria, todos os acionistas devem ter os mesmos 
direitos de voto. Todos os investidores devem ter a possibilidade de obter 
informa<;oes sobre os direitos de voto relatives a todas as categorias de a<;Qes 
antes de compra-las. Quaisquer mudanyas nos direitos de voto devem ser 
sujeitas a votac;ao dos acionistas; 
• os votos devem ser depositados pelos depositaries ou procuradores da 
maneira combinada com o proprietario beneficiario das ac;Qes; 
• os processos e procedimentos para assembleias gerais de acionistas devem 
permitir tratamento igual de todos os acionistas. Os procedimentos da 
empresa nao devem tornar a votac;ao indevidamente dificil ou onerosa. 
b) Praticas baseadas em informa<;Qes privilegiadas e negociac;oes abusivas em 
nome proprio deverao ser proibidas. 
c) Conselheiros e a diretoria executiva sao obrigados a divulgar todo e qualquer fato 
relevante de transac;Qes ou assuntos que digam respeito a empresa. 
lll. 0 papel das partes interessadas (stakeholders) na governanc;a corporativa: a 
estrutura da governanc;a corporativa deve reconhecer os direitos das partes 
interessadas (stakeholders: empregados, fornecedores/credores, clientes e 
autoridades do mercado de capitais), de acordo com o previsto em lei, e, tambem, 
incentivar a cooperayao ativa entre empresas e partes interessadas na criac;ao de 
riquezas, empregos e na sustentac;ao de empresas economicamente s61idas. 
a) A estrutura da governanc;a corporativa deve assegurar o respeito aos direitos das 
partes interessadas garantidos por lei. 
b) Quando os direitos das partes interessadas sao protegidos por lei, as mesmas 
devem ter a oportunidade de obter repara<;ao efetiva pela viola<;ao de seus direitos. 
c) A estrutura da governanc;a corporativa devera possibilitar mecanismos de 
melhoria do desempenho para a participa<;ao de partes interessadas. 
d) As partes interessadas que participam do processo de governanc;a corporativa 
devem ter acesso a informac;oes pertinentes. 
IV. Divulga<;ao e transparencia: a estrutura da governanya corporativa deve 
assegurar a divulgac;ao oportuna e precisa de todos os fatos relevantes referentes a 
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empresa, inclusive situa9ao financeira, desempenho, participa98o acionaria e 
goveman98 da empresa: 
a) a divulga98o deve incluir, sem estar limitado a, fatos relevantes a respeito das 
seguintes questoes: 
• Os resultados financeiros e operacionais da empresa; 
• objetivos da empresa; 
• pr~ncipais partic~pa96es acionarias e direitos de voto; 
• conselheiros e principais executives e sua remunera9ao; 
• fatores de risco previsiveis e relevantes; 
• fatos relevantes a respeito de funcionarios e outras partes interessadas; 
• estruturas e politicas de governan9a corporativa. 
b) As informa96es devem ser preparadas, auditadas e divulgadas segundo os mais 
altos criterios contabeis, divulga9ao financeira e nao-financeira e auditoria. 
c) Devera ser realizada uma auditoria anual por urn auditor independente, a fim de 
proporcionar uma garantia externa e objetiva sobre a maneira pela qual os 
demonstratives financeiros foram preparados e apresentados. 
d) Os canais para a dissemina98o das informa¢es devem permitir aos usuarios-
acesso justa, oportuno e de custo aceitavel as informa9oes relevantes. 
V. As responsabilidades do conselho: estas responsabilidades envolvem: 
a) a atua98o dos conselheiros deve estar baseada em informa¢es completas, bern 
fundamentadas, e de boa fe, para que os mesmos possam agir com criteria, 
tomando as devidas precau96es, e no melhor interesse da empresa e dos 
acionistas. 
b) 0 conselho deve tratar todos os acionistas com justi98, ainda que suas decisoes 
possam afetar de maneira diferente os diversos grupos acionarios. 
c) 0 conselho deve garantir o cumprimento da legisla98o pertinente e levar em conta 
os interesses dos acionistas. 
d) 0 conselho deve preencher certas fun96es principais, que envolvem: 
• Rever e orientar a estrategia corporativa, os grandes pianos de a98o, a 
politica sobre riscos, or9amentos anuais e pianos de neg6cios; estabelecer 
objetivos de desempenho, fiscalizar a opera9ao e o desempenho da empresa; 
e supervisionar grandes dispendios de capital, aquisi96es e atiena¢es; 
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• selecionar, remunerar, fiscalizar e, quando necessaria, substituir os 
executives principais e supervisionar pianos sucess6rios; 
• rever a remunerac;ao · dos executives principais e dos conselheiros e 
assegurar urn processo de indica9ao formal e transparente de seus 
conselheiros; 
• fiscalizar e administrar conflitos potenciais de interesse da diretoria, dos 
conselheiros e dos acionistas, inclusive a utilizac;ao inadequada dos ativos da 
empresa e abusos nas transac;oes entre partes relacionadas; 
• garantir a integridade dos sistemas contabil e financeiro da empresa, inclusive 
a auditoria independente, e a existencia de sistemas adequados de controle, 
principalmente sistemas para fiscalizar risco, controle financeiro e 
cumprimento da lei; 
• fiscalizar a eficacia das praticas de governanc;a sob a qual opera e fazer 
a1tera9oes sempre que necessarias; 
• supervisionar o processo de divulgac;8o e comunicac;oes. 
e) 0 conselho devera ser capaz de pronunciar -se objet iva mente sabre assuntos 
corporativos, de.forma independente, particularmente da diretoriade forma a: 
• considerar a nomeac;ao de urn numero suficiente de conselheiros nao-
executivos, capazes de se pronunciar independentemente em tarefas em que 
haja urn conflito de interesses em potencial. Exemplos de tais 
responsabilidades primordiais sao os demonstratives financeiros, a indicac;8o 
e a remunerac;ao de conselheiros e dos diretores execuhvos; 
• dedicar tempo suficiente as suas responsabilidades. 
f) Para desempenhar suas responsabilidades, os conselheiros devem ter acesso a 
informac;oes precisas, relevantes e oportunas. 
1.3 A ESTRUTURA DA GOVERNANCA CORPORATIVA 
Para Lameira (2001) a pratica da boa governanya corporativa 6-
imprescindivel para o born funcionamento e otimizac;8o do desempenho da empresa, 
pais e atraves dos relacionamentos entre seus funcionarios que serao feitas as 
tomadas de decisao e analises necessarias para a continuidade da entidade. 
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0 termo Governanc;a Corporativa e associado principalmente aos setores 
administrativos e pessoais, sendo os principais responsaveis o Conselho de 
Administrac;ao, a Auditoria lndependente eo Conselho Fiscal, de forma a manter urn 
relacionamento amigavel entre todos os funcionarios, desenvolvendo sistemas de 
monitoramento e incentive na empresa. Esses sistemas devem trabalhar para 
separar os bons funcionarios dos desinteressados, e proporcionar maiores 
incenttvos aos primeiros, de forma a aumentar sua produtividade na empresa, e 
ainda, lhe dar orgulho de trabalhar nesta, fator essencial para a satisfayao do 
funcionario (LAME IRA, 2001 ). 
De acordo com IBGC (2005), com esse trabalho, proprietaries (acionistas ou 
cotistas) poderao executar a gestao estrategica de sua em pre sa e a efetiva 
monitorayao da direyao executiva. A organizac;ao que opta pelas boas praticas de 
governanya corporativa deve adotar como linhas mestras, a transparencia, a 
presta<;ao de contas (accountability) e a equidade. Para que essas linhas mestras 
possam estar presentes em suas diretrizes de administrativas, "e necessaria que o 
Conselho de Administrac;ao, representante dos proprietaries do capital (acionistas ou 
cotistas)-, exerya seupapel na organizayao". 
Porem, grande parte dos problemas e fracassos de algumas organiza<;Oes 
estao relacionados com a falta de conselheiros qualificados para o cargo e que 
exeryam, de fato, sua funyao legal e dos decorrentes de abusos de poder (do 
acionista controlador sabre minoritarios, da Diretoria sabre o acionista e dos 
admirustradores sabre terceiros ), erros estrategicos ( decorrentes de muito poder 
concentrado numa s6 pessoa, normalmente o executive principal), ou fraudes (uso 
de informagao privilegiada em beneficia proprio, atuagao em conflito de interesses) 
(LAME IRA, 2001 ). 
1.3.1 Conselho de Administrayao 
Qualquer que seja a forma societaria, aberta ou fechada, a organiz~o 
deve ter conselho de administrayao, cuja missao e proteger o patrimonio e 
maximizar o retorno do investimento dos proprietaries, agregando valor ao 
empreendimento (LAME IRA, 2001 ). 
Para Lodi (2000) as competencias do conselho de administrac;ao, de acordo 
com o arttgo 142 da Lei das Sociedades por ac;oes, sao determinar as estrategias da 
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organizagao, a eleigao e a destitui<;ao de diretores, a fiscalizagao da gestao dos 
diretores e a indicagao e a subsHtui<;ae des auditeres independentes. Contudo, as 
atividades que competem a esse conselho devem estar normatizadas par urn 
regimento interne, onde estejam claras suas responsabilidades e atribui<;oes. 
0 tamanho do conselho de administra<;ao pode variar em fungao do perfil da 
organizagao, entre 5 e 9 membros. 
1.3.2 Gestao- na Governan<;a Corporativa 
0 executive principal e o responsavel pela execu<;ao das diretrizes fixadas 
pele censelhe de administra<;ae, cabem ao mesme (LAME IRA, 2001 ): 
• a indica<;ao dos membros da diretoria para aprova<;ao do conselho de 
administra<;ao; 
• responder pelo desempenho e pela atua<;ao da empresa; 
• prestar todas as informa<;oes de real interesse, obrigat6rias ou espontaneas, 
para as proprietaries e para tedas as partes interessadas. 
0 executive principal e a diretoria estao subordinados ao conselho de 
administra<;ao e devem dar satisfa<;ao a ele a respeito do desempenho e da atuagao 
da empresa. As partes interessadas sao normalmente empregados, clientes, 
fornecedores, bancos, governos, organiza<;oes ambientais, organiza<;oes nao-
gevemamentais, entre eutres. 0 executive principa~ e a direteria de vern satisfagae a 
elas e sao responsaveis pelo relacionamento com as partes interessadas. 0 
executive principal a diretoria devem buscar urn relacionamento estritamente 
profissional com os auditores independentes. 
1.3.3 0 Conselho Fiscal 
Conforme-lameira (2001), o conselho fiscal, eleite pefos acionistas, e uma 
institui<;ao tipicamente brasileira, criada come objetivo de preencher uma lacuna na 
fiscaliza<;ao das atividades do Conselho de Administragao e funcionando como urn 
controls independents a servi<;o dos proprietaries, sejam majoritarios ou minoritarios. 
A sua competencia e regida pela Lei das S.A e, sua existencia poderia ser 
dispensada caso o Conselho de Administragao exercesse com plenitude suas 
fun<;Qes. 
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2 NiVEIS DE GOVERNANCA CORPORA TIVA 
A boa Governa~ Corporativa com suas regras atralu a aten~o do 
mercado financeiro a niveis mundiais porque veio priorizar a transpar€mcia da gestae 
empresarial em relagao a rentabilidade como objetivo a ser alcangado e a redugao 
de riscos maiores para os investidores a fim de lhes garantir urn born retorno em 
suas aplicac;oes. A partir da adoc;ao dessas normas de boa gestae o objetivo das 
empresas passara a ser o de procurar esforc;os empresariais no senttdo de aumentar 
o retorno aos seus acionistas, visando ainda atender ao conjunto das empresas, 
seus fornecedores, clientes e a sociedade da qual faz parte. 0 conjunto de 
interesses diversos de todos fica representado, geralmente, pelo Conselho de 
Administrac;ao e que tera o seu foco de a<;ao voltado a obedecer urn c6digo de boas 
pratrcas, passando a gestao a ser compartilhada, transparente e eficaz, crrando 
desta forma sinergia entre todos e para todos. 
2.1 REGRAS DE GOVERNANCA- BOVESPA 
BOVESPA (2005) definiu urn conjunto de normas de conduta para 
empresas, administradores e controladores consideradas importantes para uma baa 
valoriza<;ao das a<;Oes e outros ativos emitidos pela companhia. "A adesao a essas 
praticas distingue a companhia como Nfvel 1 ou Nfvel 2, dependendo do grau de 
compromisso assumido pela empresa". Assim, as regras sao: 
• Foram criados dois nfveis de governanc;a corporativa 1 e 2. 0 nfvel 1 procura 
garantir maior transparencia na divulga<;ao de informac;oes, enquanto o nivel 
2 exige das empresas a adesao a todas as obrigac;oes previstas no 
regulamento do novo mercado. 
• As empresas devem pensar na melhoria na presta<;ao de informac;oes 
trimestrais (ITRs) e anuais (IAN e DFP) ao mercado, buscando sempre o 
cumprimento dos prazos I ega is. 
• Outra regra estabelecida e disponibilizar urn calendario anual de eventos 
corporativos programados, como assembleias, publicac;oes dos editais de 
convocac;oes e dos fatos relevantes, apresentac;oes nas Associac;ao Brasileira 
dos Analistas do Mercado de Capitais - ABAMECs aos analistas e 
investidores, entrega das informaycSes trimestrais e anuais na Comissao de 
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Valores Mobiliarios - CVM e na BOVESPA (ITRs, IAN e DFP), visando 
sempre a melhoria da quaHdade. 
• Manter em circula<;ao uma parcela minima de acoes, representando 25% do 
capital social. 
• Possibilitar a realiza<;ao de ofertas publicas de coloca98o de acoes, sempre 
atraves de mecanismos que favorecam a dispersao do capital. 
• Enfatizar o cumprimento das regras de disclosure1 em opera¢es envolvendo 
ativos de emissao da companhia por parte de acionistas controladores ou 
administradores da empresa. 
• Divulgacao de acordos de acionistas. 
• Prazo mfnimo de 15 (quinze) dias de antecedencia para convoca<;ao de 
assembteia gerat. 
• Realizar reunioes publicas com analistas e investidores, pelo menos uma vez 
por ano, para divulgar informacoes quanta a sua respectiva situa<;ao 
economica - financeira e operacional, projetos, perspectivas, estrategias, e 
outros. 
• As empresas devem apresentar os prospectos com todas as informa¢es que 
se facam devidas para esclarecimentos a CVM, a BOVESPA, as ABAMECs e 
ao mercado em geral nas distribuicoes publicas que vier a realizar,. 
• Ado98o de procedimentos de auto-regula98o de conformidade com seus 
administradores. 
• Empenhar-se na busca de esforcos para priorizar a transparencia da gestao 
da Governanca Corporativa em relacao a rentabilidade e riscos maiores. 
• Manter um Conselho de Administracao independente da Diretoria a fim de 
permitir a boa gestao empresarial. 
• 0 principal executivo da empresa nao e o presidente do Conselho. 
• Manter a quantldade de Conselheiros externos superior a de Conselheiros 
oriundos da propria empresa. 
• 0 Diretor Presidente deve ser urn profissional especialmente contratado e 
altamente especializado no setor de servicos a que se dedica. 
1 Dar a conhecer os riscos, beneficios, desconfortos e implicaQ(>es econOmicas de procedimentos 
assistenciais ou experimentais, com o objetivo de que as pessoas tomem deci50es devidamente 
esclarecidas, dentro do processo de Consentimento lnformado 
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• E dever dos conselheiros, alem das tradicionais reunioes, tambem participam 
dos comites do Conselho: auditoria, finangas, juridico, etc. 
• Deve haver uma total ausencia de conflitos entre os componentes da Diretoria 
e do Conselho e mesmo suas atividades externas. 
• A empresa deve procurar sempre que possfvel, atender a imprensa falada e 
escrita como principal meio de divulgagao de informagoes a sociedade e a 
respeito de sua atividade e seus resultados. 
Objetivando possibilitar urn maior destaque aos esforgos das empresas que 
ja se encontram listadas na BOVESPA para melhoria da relagao com investidores e 
elevagao do potencial de valorizagao dos seus ativos, criou-se urn conjunto de 
normas de conduta para empresas, administradores e controladores, considerado 
importante para uma boa valoriza<;ao das agoes e outros ativos emitidos pela 
companhia. Essas normas foram definidas como "Praticas Diferenciadas de 
Governanfa Corporativa". 
E a partir da adesao a essas praticas que se pode distinguir a companhia 
como Nfvel 1 ou Nfvel 2, dependendo do grau de compromisso assumido pela 
empresa. 
2.2 NJVEL 1 DE GOVERNANCA CORPORATIVA 
Na concep<;ao da BOVESPA, Governan<;a Corporativa e definida como um 
conjunto de normas de conduta para empresas, administradores e controladores, 
consideradas importantes para uma boa valorizagao das agoes e outros ativos 
emitidos pela companhia. A adesao a essas praticas distingue a companhia como de 
Nfvel 1 ou Nivel 2, dependendo do grau de compromisso por ela assumido. 
Pode-se ctassificar a empresa no Nfvel 1 como sendo aquela que assina urn 
contrato privado com a BOVESPA, comprometendo-se com a melhoria no padrao 
das informagaes prestadas ao mercado. As principais exigencias desse nivel sao, 
segundo a BOVESPA (2005): 
• Manutengao em circulagao de uma parcela minima de agoes, representando 
25% do capital; 
• realizagao de ofertas publicas de colocagao de agoes atraves de mecanismos 
que favoregam a dispersao do capital; 
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• melhoria nas informac;oes prestadas trimestralmente, entre as quais a 
exigencia de consolidac;ao e de revisao especial; 
• cumprimento de regras de disclousore, em operac;oes envolvendo ativos de 
emissao da companhia, por parte de acionistas controladores ou 
administradores da empresa; 
• divulgac;ao de acordos de acionistas e programas de stock options; 
• disponibiliz~ao de urn calendario anual de eventos corporativos. 
2.3 NiVEL 2 DE GOVERNANCA CORPORATIVA 
Para que uma empresa possa ser classificada como Companhia Nfvel 2, 
esta, juntamente com seus controladores, deve adotar urn conjunto bern mais amplo 
de praticas de governan9a e de direitos adicionais para os acionistas minoritarios. 
Assim sendo, de acordo com a BOVESPA (2005) a Companhia Nivel 2 e 
aquela que assina urn contrato privado com a BOVESPA, onde se compromete com 
a melhoria no padrao das informac;oes prestadas ao mercado e com a adoc;ao de um 
conjunto bern mais amplo de Praticas de Govemanya e de direitos adicionais para 
os acionistas minoritarios. As principais exigencias do nivel podem ser descritas 
como: 
• Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administrac;ao; 
• disponibHizac;ao de balanc;o anual seguindo as normas do Criterios Contabeis 
Brasileiros e Americanos USGAAP ou International Accounting Standards-
lAS e Generally Accepted Accounting Principles - GAAP; 
• extensao para todos os acionistas detentores de ac;oes ordinarias das 
mesmas condic;oes obtidas pelos controladores quando da venda do controle 
da companhia e de 70% deste valor para os detentores de ac;oes 
preferenciais; 
• direito de voto as ac;oes preferenciais em algumas materias como 
transformac;ao, incorporac;ao, cisao e fusao da companhia, aprovayao de 
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo e outros assuntos 
em que possa haver conflito de interesse entre o controlador e a companhia; 
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• obrigatoriedade de realizac;ao de uma oferta de compra de todas as ac;6es em 
circulayao, pelo valor economico, nas hip6teses de fechamento do capital ou 
cancelamento do registro neste Nlvel 2; 
• adesao a Camara de Arbitragem para resoluc;ao de conflitos societarios. 
Alguns desses compromissos, alem de estarem presentes no Regulamento 
de Listagem, deverao ser aprovados em Assembleias Gerais e incluidos no Estatuto 
Social da companhia. Essas exigencias estarao presentes num contrato assinado 
entre a BOVESPA e a empresa, com a participac;ao de controladores e 
administradores, fortalece a exigibilidade do seu cumprimento. 
2.4 0 NOVO MERCADO 
Como consequemcra de um estudo de Barros et al. (2000), a partir de uma 
soluyao alternativa experimentada com grande exito na Alemanha, surgiu a ideia de 
criayao do Novo Mercado. Que por sua vez foi criado com o firme prop6sito de 
atraves da governanya corporativa formar um ambiente em que pudesse inspirar 
confianc;a e seguranc;a ao investidor, captando um numero maior de recursos com 
custos menores, e tambem atuando como financiador do crescimento economico. 
De acordo com BOVESPA (2005) 
0 Novo Mercado e urn segmento de listagem destinado a negociac;ao de 
a¢es emitidas por empresas que se comprometem, voluntariamente, com a 
adoc;ao de praticas de governanc;a corporativa e disclosure adicionais em 
relac;ao ao que e exigido pela legislac;ao. A valorizac;ao e a liquidez das 
ac;Oes de urn mercado sao inftuenciadas positivamente pelo grau de 
seguranc;a que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e pela 
qualidade das informac;oes prestadas pelas empresas. Essa e a premissa 
basica do Novo Mercado. 
Desta forma, o Novo Mercado lanc;ado no Brasil pela BOVESPA em 
dezembro de 2000, e urn novo segmento que tern como escopo a negociayao de 
acoes de empresas que aderiram a regras e a praticas de governanya corporativa e 
disclosure (Revelayao de informac;oes, por parte da empresa, aos acionistas, 
imprescindfvel a protecao do investidor) adicionais em relac;ao ao que vern sendo 
exigido pels legislacao societaria brasileira em vigor. 
Tais regras visam a mudanya de cultura por parte das empresas em 
aspectos como qualidade na transparencia e ampla divulgayao das informay6es, 
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despertando desta forma o interesse tanto de investidores nacionais como o de 
intemacionais. 0 que impHcaria em um mercado financeiro atrativo com maior 
confiabilidade e seguranc;a, valorizando e dando maior liquidez as a¢es. 
Para ingressar no restrito circulo das empresas que fazem parte dessa nova 
realidade corporativa, as empresas precisam se comprometer a dar urn tratamento 
mais igualitario entre controladores e acionistas minoritarios. 
2.4.1 As Principais Regras do Novo Mercado 
De acordo com a BOVESPA (2005) pode-se apontar como a principal 
inov~o do Novo Mercado, em rela~o a legisla~o, a proibi~o de emissao de 
a¢es preferenciais. Contudo, esta nao e a unica inovac;ao. De maneira resumida, a 
companhia aberta participants do Novo Mercado tern como obrigagoes adicionais: 
• Realizar ofertas publicas de coloca~o de agoes atraves de mecanismos que 
favorec;am a dispersao do capital; 
• manter em circulagao de uma parcela minima de a¢es, representando 25% 
do capital; 
• extensao, para todos os acionistas, das mesmas condi<;oes obtidas pelos 
controladores quando da venda do controle da companhia; 
• estabelecer urn mandata unificado de 1 ano para todo o Conselho de 
Administrayao; 
• disponibilizar o seu balanc;o anual seguindo as normas do USGAAP ou lAS 
GAAP; 
• introduzir nas praticas empresariais da empresa, melhorias nas informagoes 
prestadas trimestralmente, entre as quais a exigencia de consolidac;ao e de 
revisao especial; 
• torna-se obrigat6rio para as mesmas a realizagao de uma oferta de compra 
de todas as a¢es em circulagao, peto valor economico, nas hip6teses de 
fechamento do capital ou cancetamento do registro de negociagao no Novo 
Mercado; 
• outra obrigagao devida pelas empresas listadas e o cumprimento de regras de 
" 
disclosure em negociac;oes envolvendo ativos de emissao da companhia por 
parte de acionistas controtadores ou administradores da empresa. 
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2.5 ASPECTOS METODOLOGICOS DO IGC 
Segundo BOVESPA (2005) o objetivo do lndice de A9oes com Governan98 
Corporativa Diferenciada - IGC e medir o desempenho de uma carteira te6rica 
composta por a9oes de empresas que apresentem bons niveis de governan98 
corporativa. Estas empresas devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar 
classificadas nos Nfveis 1 ou 2 da BOVESPA. 
2.5.1 A9oes Elegfveis para o lndice 
Sao eleitas para a inclusao na carteira te6rica do fndice todas as a9oes 
emitidas por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e 
2 da BOVESPA. 
2.5.2 Criterios para lnclusao na Carteira 
0 criteria de inclusao na carteira do fndice se baseia nas empresas 
admitidas a negocia<;c]o no Novo Mercado·e nos Nfveis 1 e 2 da BOVESPA. A regra 
basica para a inclusao de uma a9ao no indice obedece o seguinte procedimento de 
acordo com BOVESPA (2005): 
a) A¢es de novas empresas: 
As empresas candidatas serao inclufdas ap6s o encerramento do primeiro 
pregao regular de negoc~98o. 
b) A¢es de empresas ja negociadas na BOVESPA: 
As empresas serao inclufdas ap6s o encerramento do pregao anterior ao 
seu infcio de negocia9ao no Novo Mercado ou Nivel 1 ou 2. 
Todos os tipos de a9oes emitidas pelas empresas, uma vez que a mesma 
tenha aderido aos Niveis 1 ou 2 da BOVESPA, participarao da carteira do indice, 
excetuando-se o caso de que sua liquidez seja considerada muito estreita. 
Os neg6cios diretos nao sao considerados para efeito do computo da 
liquidez. 
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2.5.3 Criteria de Exclusao da Carteira 
A BOVESPA (2005) coloca como criteria de exclusao, na ocasiao das 
avaliac;:oes peri6dicas, que uma ac;:ao podera ser excluida da carteira se apresentar 
urn nivel de liquidez muito reduzido. 
No caso da empresa emissora entrar em regime de concordata ou falemcia, 
as ac;:oes emitidas por eta deverao ser excluidas da carteira do fndice. Outro caso de 
exctusao esta relacionado ao caso de oferta publica que resultar em retirada de 
circulayao de parcela significativa de ac;:oes do mercado. Nesses casas especificos, 
serao efetuados os ajustes necessaries no lndice. 
2.5.4 Reavaliac;:oes Peri6dicas 
Quadrrmestralmente, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano, 
serao efetuadas reavaliac;:oes da carteira te6rica do IGC como intuito de verificar se 
nenhuma empresa esta ultrapassando o limite maximo de participayao ( conforme 
criteria de ponderac;:ao, que sera vista a seguir). Nessa ocasiao, tambem poderao ser 
exclufdas ac;:oes que nao estiverem atendendo a requisites minimos de liquidez. 
2.5.5 Criteria de Ponderayao 
As ac;:oes constituintes da carteira do fndice serao ponderadas pela 
multipHca98o de seu respective valor de mercado (considerando as ac;:Oes 
disponiveis para negociayao) por urn fator de governanc;:a. Esse fator sera igual a 2 
para os papeis do Novo Mercado; 1,5 para os papeis do Nfvel 2; e 1 para os tftulos 
do Nivel1. 
De acordo com BOVESPA (2005) a participayao de uma empresa (levando-
se em considerac;:ao todos os papeis de sua emissao inclusos na carteira te6rica) no 
IGC nao devera ser superior a 20% quando de sua inclusao ou nas reavaliac;:oes 
peri6dicas. Caso isso ocorra, serao efetuados ajustes para adequar o peso do papel 
a esse limite. 
Em 25 de junho de 2001 foi fixada a base do IGC em 1.000 pontos. Para 
adequar -se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por urn redutor 
(coeficiente de ajuste). 
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0 divisor do fndice sera alterado sempre que necessaria para acomodar 
inclusoes ou exctusoes e nas reavaliac;Oes das carteiras, ou ainda quando de 
eventuais ajustes decorrentes de proventos/eventos dados pelas empresas. 
0 peso especifico de cada acao no fndice podera alterar-se ao Iongo da 
vigencia da carteira, em funcao da evolucao dos precos de cada acao e/ou da 
distribuicao de proventos pela empresa emissora. 
Quando da distribuicao de proventos por empresas emissoras de acoes 
pertencentes ao lndice, efetuar-se-ao os ajustes necessaries de modo a assegurar 
que o lndice reflita nao somente as variacoes das cotacoes da acao, como tambem 
o impacto da distribuicao dos proventos. Em funcao desta metodologia, o IGC e 
' 
considerado urn fndice que avalia o retorno total das acoes componentes de sua 
carteira. 
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3 VALORIZACAO DAS ACOES NOS TRES NivEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA 
Existe uma preocupa~o cada vez maier com a inclusao das boas praticas 
de governanya corporativa nos mercados nacional e internacional, para que se 
possa fazer uma movimenta9ao de capitais efetiva e justa nos mesmos. As 
empresas que adotam as boas praticas de governan<;a corporativa passam a atuar 
nos mercados com elevados padroes de boa conduta e transparencia, e desta forma 
reduzem o risco nos investimentos. 
Atraves da ado<;ao de boas praticas de governan<;a corporativa, as pr6prias 
empresas passam a se beneficiar ja que passam a possuir uma maier liquidez 
devido ao maier numero de investidores que a procuram, por isso a partir da 
inclusao das boas praticas de governan<;a corporativa num empreendimento, existe 
um fortatecimento do mercado acionario como urn todo por causa da quantidade 
cada vez maier de capital que e investido frente a confian<;a expressada por dado 
mercado. 
Desta forma, a adesao das empresas aos niveis de governanya corporativa 
da BOVESPA parece ser uma op<;ao cada vez mais ambicionada pelas mesmas, 
visando o fortalecimento no mercado acionario e consequentemente, a abertura de 
boas possibilidades de atra~o de investimentos estrangeiros. 
Muitas sao as empresas que ja se encontram nos tres niveis de governanya 
corporativa da BOVESPA, sendo que as mais conhecidas a nivel nacional serao 
listadas a seguir. 
3.1 EMPRESAS tiSTADAS NO NfVEl 1 
3. 1 .1 Bradesco 
0 Banco Bradesco foi fundado em 1943 como urn banco comercial sob o 
nome de "Banco Brasileiro de Descontos S.A." Em 1948, iniciou-se urn periodo de 
intensa expansao, que fez com que o mesmo se tornasse o maier banco comercial 
do setor privado no Brasil no final da decada de 60. Houve uma expansao de suas 
atividades em todo o pais durante a decada de 70, conquistando mercados 
brasiteiros urbanos e rurais. Em 1988, foram incorporadas as subsidiarias da 
financiamento imobiliario, banco de investimento e financiadora, tornando-o urn 
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banco multiplo, assim, houve a mudan9a de sua denomina9ao para Banco Bradesco 
S.A. (BRADESCO, 2005}. 
0 Bradesco eo maior banco do setor privado (nao controlado pelo Governo) 
no Brasil e na America Latina como urn todo, em termos de total de patrimonio 
liquido. A institui9ao fornece uma ampla gama de produtos e servi9os bancarios e 
financeiros no Brasil e no exterior para pessoas fisicas, pequenas e medias 
empresas no Brasil, e sociedades e instituiyaes de porte nacional e internacionaL 
Possuindo a mais ampla rede de agencias e serviyos do setor privado no Brasil, o 
que permite atender as necessidades de diferentes tipos de clientes. Os serviyos e 
produtos compreendem opera96es bancarias, tais como: opera96es de credito e 
capta9ao de depositos, emissao de cartoes de credito, seguros, arrendamento 
mercantil, cobranya e processamento de pagamentos, pianos de previdencia 
complementar, gestao de ativos e servi9os de intermedia9ao e corretagem de 
valores mobiliarios. 
Em 27 de junho de 2001 o Bradesco adere ao Nfvel 1 de Governanc;a 
Corporativa da BOVESPA Consequentemente, as a96es representativas do seu 
Capital Social passaram a ser incluidas no JGC - fndice das A96es com Governanya 
Corporativa Diferenciada, sendo negociadas com o Selo de Qualidade de 
Governan9a Corporativa (BRADESCO, 2005}. 
A adoyao de Praticas Diferenciadas de Governanya Corporativa garante urn 
ambiente de maior transparencia e abertura para o mercado, exigindo das 
Sociedades que integram o Nivel 1 o cumprimento adicional de normas societarias, 
por exemplo, a manutenyao de percentual mfnimo de 25% de a96es em circulayao 
no mercado, sendo que o banco possui em circula9ao 65,40% do total de a96es 
emittdas (BRADESCO, 2005). A evoluyao do capital social pode ser visto no anexo 
1. 
Com essa iniciativa, o Bradesco reafirmou o compromisso de buscar a 
valorizayao do patrimonio dos seus acionistas, bern como instrumentos que 
gerassem condi96es de maior liquidez das ayaes, contribuindo dessa forma para o 
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro. 
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3.1.2 Cia Brasileira de Distribui~o 
Fundada em 1948, pelo Sr. Valentim dos Santos Diniz, a Companhia 
Brasileira de Distribui~o foi pioneira, no setor varejista de alimento no Brasil, sendo 
atua~mente a maior empresa do varejo no pais que atua sob tres formatos: 
supermercados (divisoes Pao de Ac;ucar, CompreBem Barateiro e Sendas), 
hipermercados (Extra) e lojas de produtos eletronicos/eletrodomesticos (Extra-
Betro). Tern suas ac;oes listadas na BOVESPA desde outubro de 1995 e na Botsa 
de Nova York (ADR nfvel Ill) desde maio de 1997. Em 1999 associou-se ao Grupo 
Casino uma das maiores empresas de varejo da Franca, e em 2003, suas acaes 
passaram a integrar o nfvel 1 de Governanc;a Corporativa da BOVESPA (evolu~o 
do capital social no anexo 1) (CBD, 2005). 
3.1.3 Cia Vate do Rio Doce 
A Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e a maior empresa de mineragao 
diversificada das Americas. Presente em 13 estados brasileiros e em cinco 
continentes, opera mais de 9 mil quilometros de malha ferroviaria e oito terminais 
portuarios pr6prios. 
A empresa e lfder mundial no mercado de minerio de ferro e pelotas, e e 
a segunda maior produtora integrada de manganes e ferroligas, alem de maior 
prestadora de serviyos de loglstica do Brasil. Maior exportadora global de minerio de 
ferro e pelotas, comercializa seus produtos para industrias siderurgicas do mundo 
inteiro. No Brasil, o produto e explorado em tres sistemas integrados, cada urn 
formado por mina, ferrovia, usina de pelotizac;ao e terminal maritima (CVDR, 2005). 
Em 12 de dezembro de 2003, a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) 
aderiu ao Nfvel 1 do Programa de Praticas Diferenciadas de Governanc;a 
Corporativa institufdo pela Bolsa de Valores de Sao Paulo- BOVESPA (evolugao do 
capital social no anexo 1 ). Esse Programa de Praticas Diferenciadas de Governanya 
Corporativa foi desenvolvido para a listagem de companhias cujos administradores e 
acionistas controladores se comprometem voluntariamente a seguir uma serie de 
iniciativas corporativas, conhecidas genericamente como "praticas diferenciadas de 
governanc;a corporativa." Estas praticas sao rna is rigorosas que o exigido pel a 
legisla~o brasileira. 
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A decisao da CVRD ao aderir a esse programa constituiu-se em mais uma 
manifesta98o de seu compromisso com as boas praticas de govemanc;a corporahva 
A partir dessa data, as ac;oes da CVRD passaram a fazer parte do IGC - lndice de 
Governa~a Corporativa, com uma participac;ao de 20%. Esse indice e urn 
benchmark para a performance das ac;oes das companhias listadas no Programa de 
Praticas Diferenciadas de Governanc;a Corporativa da BOVESPA (CVRD, 2005). 
3.1.4 Sadia S.A. 
A Sadia foi fundada por Attilio Fontana, em 1944, no oeste catarinense. Ao 
Iongo dos anos, firmou sua excelencia no segmento agroindustrial e na produ98o de 
alimentos derivados de carnes suina, bovina, de frango e de peru, alem de massas e 
margarinas. Nos ultimos anos, a Sadia se especializou, cada vez mais, na produyao 
e distribuic;ao de alimentos industrializados congelados e resfriados de maior valor 
agregado (SADIA, 2005). 
Uder nacional em todas as atividades em que opera, a Sadia tambem e uma 
das maiores empresas de alimentos da America Latina e uma das maiores 
exportadoras do Pais. No mercado brasileiro tern urn portfolio de cerca de 680 itens, 
que sao distribuidos para aproximadamente 300 mil pontos-de-venda. Para o 
mercado externo, exporta perto de 250 produtos para 92 paises. 
Sendo uma companhia aberta desde 1971, a Sadia lanc;ou, em 2001, seus 
ADRs - American Depositary Receipts na Bolsa de Nova York e aderiu ao Nfvel 1 de 
Governanc;a Corporativa da BOVESPA ( evoluc;ao do capital social no anexo 1) 
(SADIA, 2005). 
A adesao da Sadia ao nivel I teve como objetivo aprimorar sua posic;8o 
como companhia de boa governanc;a corporativa, sendo mais uma da serie de 
medidas que ja vinham sendo tomadas ao Iongo dos anos pela empresa nesse 
sentido. Ha cerca de cinco anos a companhia vern profissionalizando seu Conselho 
de Administrac;ao, tendo hoje quatro conselheiros profissionais entre os onze 
membros eleitos. 
Em 10 de abriJ de 2002, a Sadia lanc;ou ADRs (American Depositary 
Receipts) nivel 2 na Balsa de Nova York, recibos atraves dos quais as ac;Oes da 
empresa sao negociadas naquele mercado financeiro, correspondendo cada urn a 
30 ac;oes preferenciais (SADIA, 2005). 
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No mesmo ano, foi eleita a marca mais valiosa do setor de alimentos 
brasileiro, em pesquisadivulgada pela lnterbrand, consultoria inglesa conhecida pela 
elaborayao da tradicional lista das 100 marcas mais valiosas do mundo. No Brasil, a 
lnterbrand avaliou 30 companhias nacionais listadas na CVM e elegeu as 12 marcas 
brasileiras de maior valor no mercado. Em 2003, a Sadia foi reeleita pela consultoria 
como a marca mais valiosa do setor de alimentos brasileiro. 
3.1.5 Unibanco - Uniao de Bancos Braslleiros S.A. 
Fundado em 1924, o Unibanco e o mais antigo e urn dos maiores bancos 
privados do pals. Proporciona a sua diversificada base de clientes individuais e 
corporativos uma variada gama de servic;os e produtos financeiros. As atividades do 
Unibanco compreendem as areas de Varejo e Atacado bancario, Seguros e Gestao 
de Patrimonios, possuindo salida posic;ao de mercado em cada uma dessas 
atividades (UNIBANCO, 2005). 
No setor de varejo atende a pessoas de todos os nlveis de renda (exceto 
private banking) e a empresas com faturamento anual de ate R$ 150 milhoes. No 
financiamento ao consumidor opera tambem por meio das controladas Fininvest, 
Banco Dibens, PontoCred, LuizaCred e da parceria com o Sonae. Atua no segmento 
de cartoes de credito com as empresas Unicard, Fininvest e Hipercard. 
No atacado, valendo-se de estrategia de cobertura regional e conhecimento 
setorial, voltada para o relacionamento de Iongo prazo, atende empresas com 
faturamento acima de R$ 150 milhoes e investidores institucionais. Tern 
consistentemente ocupado posic;oes de destaque em fusoes e aquisic;aes, project 
finance e nos mercados de renda fixa e renda variavel. 
0 Unibanco e a Unibanco Holdings, sempre procuraram utilizar praticas 
diferenciadas de Governanc;a Corporativa, dar maior destaque as melhorias da 
relac;ao com seus investidores e elevar o potencial de valorizayao dos seus ativos, 
por isso, integraram o primeiro grupo de empresas a aderir, voluntariamente, em 
junho de 2001, ao Nivel 1 de Governanc;a Corporativa da BOVESPA (evoluyao do 
capital social no anexo 1 ). Basicamente, as empresas que migram do mercado 
tradicional da BOVESPA para o segmento de listagem Nivel 1 comprometem-se a 
acrescentar, as informac;oes que ja sao obrigadas a prestar ao mercado, outras de 
interesse dos investidores (UNIBANCO, 2005). 
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3.2 EMPRESAS LISTADAS NO NiVEL 2 
3.2.1 America latina Logfstica S.A. 
A America Latina Logfstica (ALL) e a maier operadora logfstica com base 
ferroviaria da America latina, transportando para clientes de variados segmentos 
tais como commodities agrfcolas, insumos e fertilizantes, combustfveis, constru~o 
civil, florestal, siderurgico, higiene e limpeza, eletroeletronicos, automotive e 
autopeyas, embalagens, qufmico, petroqufmico e bebidas. A Companhia 
disponibiliza aos clientes uma gama completa de servic;os de logfstica, combinando 
as vantagens economicas do transporte ferroviario com a ftexibilidade do transporte 
por caminhao, em uma area de cobertura que engloba mais de 62% do PIB do 
Mercosul (ALL, 2005). 
As ac;oes da ALL estao listadas no Nfvel 2 de governanc;a corporativa da 
BOVESPA (evoluc;ao do capital social no anexo 2). A decisao de aderir ao Nfvel2 de 
governanya corporativa da BOVESPA traz diversos beneficios aos investidores, pais 
permite uma maier acuidade na precifica~o das ayaes; uma melhora no processo 
de acompanhamento e fiscalizac;ao dos neg6cios da companhia; uma maier 
seguranya quanta aos seus direitos societarios e uma reduc;ao do risco associado ao 
investimento (ALL, 2005). 
3.2.2 Got Linhas Aereas tnteligentes S.A. 
A GOL Linhas Aereas lnteligentes, companhia aerea "baixo custo - baixa 
tarifa", e uma das empresas mais rucrativas do setor em todo o mundo. A GOL opera 
uma freta de 36 aeronaves 737 simplificada com classe unica de servigos, uma das 
mais novas e modernas do setor, com baixos custos com manutenc;ao, combustfvel 
e treinamento, e altos Indices de utilizac;ao e eficiencia. Ao acrescentar a isso 
servic;os seguros e confiaveis, estimulando o reconhecimento da marca e a 
satisfa~ do cliente, explica-se porque a Companhia apresenta a melhor rela~o 
custo-beneficio do mercado (GOL, 2005). 
A GOL atende 42 destines de neg6cios e viagens no Brasil e Argentina. Para 
o ano de 2005, a Companhia planeja crescer ampliando as frequencias nos 
mercados em que ja opera, alem de voar para outros destines no pafs, bern como 
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para outras rotas de trafego intense na America do Sui. De acordo com o 
Departamento de Avia~o Civil (DAC}, o 6rgao publico responsavel pela regula98o 
da aviayao civil brasileira, a participayao da empresa no mercado, baseada em RPK, 
aumentou de 4, 7% em 2001 para 11,8 % em 2002, 19,2% em 2003, 24,3% em 2004 
e 28,8% em junho de 2005. 
A empresa procurando atingir e manter altos padroes de governanc;a 
corporaHva, estabeleceu urn comite de governanya corporativa e indicayao, para 
monitorar e fazer recomendac;oes a respeito das melhores praticas de governanc;a 
corporativa para seu conselho de administrayao. Alem disso, como resultado da 
listagem no Nivel 2 da BOVESPA, foi celebrado urn contrato com a BOVESPA para 
assegurar determinados direitos adicionais, tais como direitos de venda conjunta 
para os acionistas detentores de ac;oes preferenciais, no montante de 100% do valor 
page por ayao ordinaria integrante do bloco de centrale ( evoluyao do capital social 
no anexo 2). 
3.2.3 Tam S.A. 
A Taxi Aereo Marflia (TAM) surgiu em 1961, a partir da uniao de dezjovens 
pilotos de monomotores. Na epoca, eles faziam o transporte de cargas e de 
passageiros entre o Parana a os Estados de Sao Paulo e do Mato Grosso. 
Ap6s seis anos, o grupo e comprado pelo empresario Orlando Ometto, tern a 
sua sede mudada para Sao Paulo e tambem muda o seu perfil ao comec;ar a 
transportar apenas mafotes. 
A TAM e uma companhia que, por meio de suas subsidiarias operacionais 
TAM linhas Aereas e TAM Mercosul, presta servic;os de transporte aereo regular no 
Brasil e no exterior. A Companhia e lider no mercado domestico de aviayao, com 
uma participac;ao de 42,8% em 31 de marc;o de 2005 e 41,2% em 31 de dezembro 
de 2004 medido em RPKs, conforme dados do DAC. A TAM cobra toda a extensao 
do territ6rio nacional, atendendo o maior numero de destines no Brasil, operando 
linhas regulares de transports aereo de passageiros e cargas para 44 cidades, alem 
de outros 29 destines nacionais que atingiu por meio de alianc;as regionais com 
outras companhias aereas. 
A empresa aderiu- ao nfvel 2 da BOVESPA (evotuyao do capital sociat no 
anexo 2). 
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3.2.4 Eternit S.A. 
Com 65 anos, a Eternit e uma das- pioneiras na fabricac;ao de telhas e carxas 
d'agua no paise uma das empresas lider de mercado, sendo a mais premiada do 
setor de fibrocimento. A empresa conta hoje com cerca de 810 funcionarios, 4 
fabricas, 09 filiais e mais de 8.000 revendedores por todo o Brasil. A Eternit e uma 
empresa de capital aberto, com ac;oes na Balsa de Valores de Sao Paulo -
BOVESPA, nivel 2- (ETERNIT, 2005). 
Em 30 de julho de 2004 houve a conversao facultativa das ac;oes da 
empresa, conforme deliberac;ao tomada pela AGE de 14 de junho 2004 do mesmo 
ano. De urn total de 1.897.160 ac;oes preferenciais entao existentes, foram 
convertidas em ordinarias 1.420.663 ac;oes, representando 7 4,9% desse total, nao 
habtHtando, dessa forma, a companhia a aderir as regras do "Novo Mercado" da 
BOVESPA. A composic;Bo do capital social passa a ser, entao, de 6.492.992 ac;oes 
ordinarias e 476.497 ayaes preferenciais, totalizando 6.969.489 ac;oes (ETERNIT, 
2005). 
Neste contexto, a companhia se enquadrou as regras do "Nivel 2" da 
BOVESPA, no intuito de proporcionar aos acionistas as methores praticas de 
Governanc;a Corporativa (evoluc;ao do capital social no anexo 2) (ETERNIT, 2005). 
3.2.5 Betropauto Metrop. Etet. Sao Paulo S.A. 
A AES Eletropaulo distribui energia eletrica em 24 municlpios da Grande 
Sao Paulo, incluindo a capitaL Nesta area, a empresa atende mais de 16 milhoes de 
pessoas, concentradas em cinco milhoes de unidades consumidoras. No principal 
centro economico do Brasil, o consumo anual aproximado e de 32,5 mil gigawatts-
hera de energia (ELETROPAULO, 2005). 
A empresa conta com cerca de quatro mil funcionarios. Entre seus ativos 
estao 132 estac;oes transformadoras de distribuic;Bo (ETD), totalizando 12,6 GVA de 
potencia instalada, 1,7 mil km de circuito de subtransmissao (138/88 kV) e uma rede 
de aproximadamente 311 mil km de condutores aereos, 10 mil km de condutores 
subterraneos e 1 ,2 milhao de pastes (ELETROPAULO, 2005). 
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Esta estrutura esta espalhada pelos 4.526 km2 da area de concessao da 
empresa, que concentra a maior PIB per capita do Pals. 0 atendimento ao cliente e 
feito par Lojas Eletropaulo e Agentes Credenciados distribuidos estrategicamente. 
0 centrale acionario da empresa e da AES Corporation. A Eletropaulo foi 
privatizada em 15 abril de 1998 par urn grupo de empresas que inclulam, alem da 
AES, a Companhia Siderurgica Nacional - CSN, a Eletricite de France - EDF e a 
Reliant Energy. Em 2001, a AES, uma das maiores companhias de energia do 
mundo, tornou-se o acionista controlador da empresa (ELETROPAULO, 2005). 
A atual infra-estrutura de opera9ao e atendimento da AES Eletropaulo foi 
planejada e montada para responder a urn mercado muito dinamico e exigente, com 
urn parque industrial diversificado, com uma rede de comercio e servi9os similar a 
qualquer outra metr6pole mundial numa regiao densamente povoada. 
Assim, em 13 de dezembro de 2004 a Eletropaulo entrou para o Nivel 2 de 
GovernangaCorporativa da BOVESPA, sendo a 7a empresa a se comprometer com 
o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governan9a Corporativa - Nivel 2 
(evolu9ao do capital social no anexo 2). A realizac;ao faz parte de urn processo de 
crescente transparencia da Eletropaulo com rela<;ao a todos os seus publicos 
(ELETROPAULO, 2005). 
3.3 EMPRESAS USTADAS NO NiVEL DO NOVO MERCADO 
3.3.1 Grendene S.A. 
A Grendene e uma das maiores produtoras mundiais de catc;ados sinteticos, 
feitos a base de PVC e EVA, comercializados com marcas reconhecidas no mercado 
brasileiro, como Melissa e Grendha (linha feminina), Rider (masculina), Baby e Kid's 
(infantil e infanto-juvenil) e lpanema (consume de massa). Em 2004, vendeu 145 
mil hoes de pares de calc;ados, com participac;ao de 21% do mercado domestico 
brasileiro de calc;ados (GRENDENE, 2005}. 
A especialidade da Grendene sao calc;ados termoplasticos injetados, 
fabricados com uma tecnologia propria e exclusiva, a partir de matrizes produzidas 
internamente. Com isso, fabrica calc;ados inovadores e originais, de forma mais 
rapida, com maior precisao, menor emprego de mao-de-obra e custos inferiores aos 
de diversos concorrentes (GRENDENE, 2005). 
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A capacidade anual de produ98o e de 160 milhoes de pares, desenvolvida 
em quatro unidades industriais: tres no Estado do Ceara (Sobral, Crato e Fortaleza) 
e uma no Estado do Rio Grande do Sui (Farroupilha), onde a empresa foi fundada 
em 1971. Umaquinta unidade, instalada em Carlos Barbosa, tambem no Rio Grande 
do Sui, e dedicada a produ98o de matrizes para OS calc;ados. No final de 2003 tinha 
21.500 funcionarios e ja no final de 2004, mantinha 23.200 empregados 
(GRENDENE, 2005). 
Em 29 de outubro de 2004 houve a abertura do capital da Grendene, que 
passou a ter suas a¢es ordinarias negociadas no Novo Mercado da Bolsa de 
Valores de Sao Paulo (evolu98o do capital social no anexo 3). 
3.3.2 Lojas Renner S.A. 
A Renner e uma das tres maiores redes de lojas de departamentos de 
vestuario no Brasil. Com 64 lojas, obteve uma receita Hquida de R$953,8 milhoes no 
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2004. A Companhia cria, 
desenvolve e vende roupas, calgados e moda intima de qualidade para mulheres, 
homens, adolescentes e criangas sob 11 marcas pr6prias organizadas de acordo 
com seu conceito "Lifestyle" (Estito de Vida), cada uma abrangendo urn estilo proprio 
de vestir (RENNER, 2005). 
A Companhia tambem vende acess6rios e cosmeticos sob duas marcas 
pr6prias. Oferece, ainda, mercadorias em determinadas categorias sob marcas de 
terceiros. Ao final do primeiro trimestre de 2005 a Renner operava 56 lojas 
instaladas em shopping centers e 6 outras lojas em pontos centrais de cidades, 
todas nas regioes Sui, Sudeste e Centro-Oeste do Brasil (RENNER, 2005). 
Em 1967 a Renner abriu seu capital. 0 principal mercado de negociayao das 
agoes da Companhia e a BOVESPA, cuja negocia98o se iniciou a partir de 1972. Em 
Assembleia Geral Extraordinaria, realizada em 25 de maio de 2005, foram 
aprovadas, entre outras agoes a conversao de todas as ag6es preferenciais da 
Renner em agoes ordinarias, o grupamento das agoes da empresa a uma proporgao 
de 253 antigas ag6es para 1 unidade nova do capital e a alterayao do Estatuto 
Social da Companhia, de modo a adequa-lo as exigencias da BOVESPA para a 
entrada da mesmas no segmento do Novo Mercado ( evolugao do capital social no 
anexo 3) (RENNER, 2005). 
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As ayaes da Renner sao negociadas no "Novo Mercado". Novo Mercado e 
urn segmento especial do mercado de ayaes da BOVESPA, destinado 
exclusivamente a companhias que atendam a requisites minimos e aceitem 
submeter-se a regras de "governan9a corporativa" diferenciadas. 
No ano de 2005 registra-se mais urn marco importante tanto para a hist6ria 
da Renner, quanta para a hist6ria corporativa brasileira. Foi a primeira vez que uma 
empresa brasileira teve todas as suas a9oes vendidas em Bolsa de Valores sem a 
presen98 de urn controlador. Este conceito, denominado corporation ( corpora9ao ), e 
largamente difundido nos Estados Unidos, mas ainda inedito no Brasil (RENNER, 
2005). 
Ao entrar no Novo Mercado, a Renner pretende atrair investidores nacionais 
e internacionais, efetuando a capta98o de recursos adicionais para financiar e dar 
continuidade ao seu desenvolvimento. Paralelamente, a Renner quer proporcionar 
maior liquidez para todos seus investidores (RENNER, 2005). 
3.3.3 Natura Cosmeticos S.A. 
A Natura Cosmeticos e uma companhia integrada que desenvolve, fabrica, 
distribui e comercializa cosmeticos, fragrancias e produtos de higiene pessoal, sendo 
que a marca e uma das mais reconhecidas marcas de cosmeticos no Brasil. 
A empresa oferece aos consumidores urn portfolio de mais de 510 produtos. 
Atende o mercado brasileiro em mais de 5.000 municipios, por meio de uma rede de 
aproximadamente 355.000 consultoras Natura (dados de dezembro de 2003). 
Possui ainda opera9oes comerciais na Argentina, Chile e Peru e distribui seus 
produtos na Bolivia atraves de urn distribuidor independente (NATURA, 2005). 
As ayaes da empresa foram admitidas a negocia98o no Novo Mercado da 
BOVESPA em 26 de abril de 2004 (evolu9ao do capital social no anexo 3). 0 
segmento do Novo Mercado tern como prop6sito atratr companhias abertas 
dispostas a fornecer maiores informa9oes ao mercado e aos seus acionistas a 
respe~to de seus neg6cios e que se comprometam a adotar praticas de governan98 
corporativa, tais como praticas diferenciadas de administra98o, transparemcia e 
prote9ao aos acionistas minoritarios. As companhias que ingressam no Novo 
Mercado submetem-se, voluntariamente, a determinadas regras mais rigidas, 
obrigando-se, por exemplo, a emitir apenas a9oes ordinarias; manter, no minima, 
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25% de acoes em circula98o do capital da Companhia, detalhar e incluir informacoes 
adicionais nas informag6es trimestrais e disponibHizar as demonstracoes financeiras 
anuais no idioma ingles e com base em principios de contabilidade 
internacionalmente aceitos (NATURA, 2005). 
3.3.4 Localiza Rent A Car S.A. 
A Companhia foi constitufda em 1973, em uma pequena agencia no centro 
de Bela Horizonte, Minas Gerais, iniciando suas atividade com 6 fuscas usados e 
financiados (LOCALIZA, 2005). 
No final da decada de 70, a Companhia iniciou sua expansao, abrindo sua 
primeira filial em Vit6ria, Espfrito Santo. Pouco tempo depois, a empresa estava 
presente no Rio de Janeiro, Salvador, Sao Luiz e Fortaleza. Ao contrario da 
concorrencia, que optava por concentrar suas atividades nas regioes sui e sudeste 
do Pais, a Companhia decidiu inicialmente expandir-se pelo nordeste e, em menos 
de 3 anos, estava presente na maioria das capitais de tal regiao. Em 1981, a 
Companhia assumiu a lideranca no mercado de aluguel de carros no Brasil, com 
base no numero de agencias (LOCAUZA, 2005). 
Em 31 de marco de 2005, a Companhia era a maior rede de aluguel de 
carros do Brastl em numero de agencias. Em 31 de marco de 2005, a rede de 
atendimento da empresa incluia 299 agencias de aluguel de carros, sendo 84 
pr6prias e 215 franqueados, estando presente em 8 pafses da America Latina e 215 
cidades. 
Em 7 de abril de 2005 a Localiza fechou contrato de participacao no Novo 
Mercado- com a BOVESPA (evolu98o do capital social no anexo 3). Esse contrato 
entrara em vigor na data de publica98o do anuncio de infcio desta Oferta Publica 
(LOCALIZA, 2005). 
3.3.5 Porto Seguro S.A. 
Embora tenha sido constitufda como sociedade holding em setembro de 
1997, a hist6ria da Companhia comecou em 1945, quando sua subsidiaria Porto 
Segura comecou a vender seguros na Cidade de Sao Paulo (PORTO SEGURO, 
2005). 
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A empresa oferece, por intermedio de suas subsidiarias diretas e indiretas 
(Porto Seguro, Porto Segura Saude, Porto Segura Vida, Porto Segura Uruguay e 
Azul Seguros ), ampla gama de produtos de seguro, incluindo seguro de autom6vel, 
saude, patrimoniais e de acidentes pessoais, de vida (incluindo previdencia) e 
seguros de transportes, para pessoas fisicas, famllias, empresas e entidades 
governamentais no Brasil, especialmente no Estado de Sao Paulo, e no Uruguai 
(PORTO SEGURO, 2005). 
Com base nos premios auferidos, conforme dados de 2004 da 
Superintendencia de Seguros Privados - SUSEP e da Agencia Nacional de Saude 
Suplementar - ANS, a Porto Segura foi a maior seguradora de autom6veis, a terceira 
em saude, a decima primeira em outros tipos de seguros patrimoniais e a decima 
segunda em vida no Brasil. Ja no Uruguai, a Porto Segura Uruguay e a segunda 
maior seguradora de autom6veis. A participar;ao da Companhia no mercado total de 
seguros no Brasil tern se mantido relativamente estavel desde 2001, e foi de 7,9% 
em 2004 (PORTO SEGURO, 2005). 
Em 31 de dezembro de 2004, a Companhia tinha aproximadamente 1,5 
milhoes de clientes, que eram titulares de 1 ,8 milhoes de ap6fices, com cobertura de 
cerca de 2,9 milhoes de itens segurados, compreendendo pessoas e bens (PORTO 
SEGURO, 2005). 
Ate a implementar;ao do Plano Real em 1994, que reduziu a infla<;ao e 
estabilizou a moeda brasileira, a participar;ao do setor de seguros na economia 
brasiteira era pouco significative. Desde entao, o mercado brasileiro de seguros tern 
crescido mais rapidamente do que o PIB brasileiro. Apesar da elevada taxa de 
crescimento, o mercado brasileiro de seguros ainda e pouco explorado em 
compara<;ao com os mercados de outros palses. A Companhia acredita que esse 
fato representa substancial oportunidade de crescimento (PORTO SEGURO, 2005). 
A principal linha de produtos da Companhia e a de seguro de autom6vel, 
que respondeu por R$1.372,9 milhoes e R$1.846,5 milhoes, ou 60,9% e 67,9%, do 
total de premios auferidos pela Companhia em 2003 e 2004, respectivamente. A 
segunda maior linha de produtos da Companhia e a de seguro saude, que 
respondeu por R$373,1 milhoes e R$450,4 milhoes, ou 16,5% e 16,6%, do total de 
premios auferidos pela Companhia em 2003 e 2004, respectivamente. A terceira 
maior linha de produtos da Companhia e a de seguros patrimoniais, que respondeu 
por R$206,6 milhoes e R$170,3 milhoes, ou 9,2% e 6,3%, do total de premios 
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auferidos pela Companhia em 2003 e 2004, respectivamente. A quarta maior linha 
de produtos da Companhia e a de seguros de vida, que respondeu por R$139~8 
milhoes e R$163,8 milhoes, ou 6,2% e 6,0%, do total de premios auferidos pela 
Companhia em 2003 e 2004, respectivamente. A Companhia tambem oferece 
seguros de transportes para mercadorias transportadas por transportadoras comuns 
por ar, terra e mar (PORTO SEGURO, 2005). 
As a¢es da Porto Segura sao negociadas no "Novo Mercado" (evolugao do 
capital social no anexo 3). 
3.4 VAtORIZA<;AO DAS ACOES DAS EMPRESAS USTADAS 
Para Barros et al. (2002) a globaliza(_(ao financeira e um fato, e a falta de 
informa(_(8o au a informagao imprecisa podem ajudar que sejam desencadeadas 
verdadeiras crises de confian<.(a nos mercados financeiro e de capital mundo afora. 
Para que estas crises possam ser efetivamente prevenidas, e necessaria que sejam 
feitos investimentos em confian<.(a, e e nisto que se resumem as princlpios de 
governan9a corporativa, que sao as boas praticas de governan9a empresarial, 
enfocando a transparencia e publicidade dos atos contabeis-empresariais para que a 
confian9a do investidor possa estar presente nos mercados acionarios. 
De acordo corn Gamba (2004) a valoriza<.(ao e a liquidez das a96es de um 
mercado estao cada vez mais influenciadas de maneira positiva pelo grau de 
seguran9a que os direitos concedidos aos acionistas oferecem e tambem pela 
qualidade das informac;Oes prestadas pelas empresas. 
Assim, pode-se definir a Governan9a Corporativa como sendo o esfor(_(o 
continuo feito com o intuito de alinhar os objetivos da administragao das empresas 
aos interesses dos acionistas, atraves da adogao de praticas mais justas. Este 
esfor<.(o, possibilita uma maior liquidez e uma melhor valorizagao das a96es 
negociadas no mercado (AGUIAR; CORRAR e BATISTELLA, 2004). 
Carvalho (2003) acredita que ultimamente tern havido uma crescente 
preocupa(_(Bo com as praticas de governan<.(a corporativa, sendo que a ado(_(ao de 
boas praticas podem ser vistas como um mecanisme eficiente atraves do qual existe 
a promo(_(ao do mercado de capitais. Porem, esse processo de aumentar as direitos 
dos acionistas minoritarios, atraves de reformas legislativas sempre encontram 
serios obstaculos politicos. Desta forma, as ditas reformas brancas, feitas atraves de 
/ 
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mecanismos de adesao voluntaria surgem como uma alternativa mais factfvel. 
Asstm, diante dessa realidade, o Novo Mercado e os Nfveis Diferenciados de 
Governanya Corporativa da BOVESPA sao experimentos que podern ser 
considerados pioneiros nesta direyao. 
0 autor acredita que os nlveis diferenciados sao destinados a ernpresas que 
ja possuern suas a96es negociadas na BOVESPA, mas que tambern atendam a urn 
conjunto de regras de rnelhores praticas de governanya corporativa. Para ele, o 
Novo Mercado e os nlveis diferenciados visarn alcanyar urn arnbiente de negocia9ao 
e investirnento sadie e atraente, que possibilite a valorizayao das empresas e com 
isso, consequenternente, o aumento dos neg6cios no rnercado acionario brasileiro 
estimulado pela redu9ao de riscos que o acesso a informayao rapida e precisa 
proporciona aos investideres nacienal e internacienal. 
Andrade e Rossetti (2004), atraves da analise de dades relatives ae 
comparative feito entre os Indices IGC e do lbovespa (Tabela 1) conclulram que a 
migrayao para os nlveis diferenciados de governan9a da BOVESPA tern urn irnpacto 
positive sabre a valorizayao das a96es. 
TABELA 1 - EVOLUyAO COMPARATIVA DOS iNDICES IBOVESPAE IGC 
P~-iodos indices nominais · Evolu~o 
lbovespa IGC lbovespa IGC 
Dez/01 13.577 1-.010 100 100 
Dez/02 11.268 1 . 026 83 1 02 
Jan/03 10.941 980 81 97 
Fev 10.280 994 76 98 
Mar 11.273 1.095 83 108 
Abr 12.556 1.165 92 115 
Mai 13.421 1.214 99 120 
Jun 12.972 1.159 96 115 
Jul 13.571 1.263 100 125 
Ago 15.174 1.406 112 139 
Set 16.010 1.359 118 135 
Out 17.982 1.464 132 145 
Nov 20.183 1.613 149 160 
Dez 22.236 1.845 164 183 
~~~--~--~~~~=-------------· --------------------------Fonte: Andrade e Rossetti (2004, p. 3000). 
Assim, a partir da analise da tabela 1 pode-se verificar que em dezembro de 
2003, em relayao a dezernbro de 2001, houve urna valorizayao das a¢es rnedida 
pelo lBO de 64% enquanto que a valorizayao das a96es de empresas que cornpoern 
o fndice IGC foi de 83%. 
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Ja Carvalho {2003) acredita que existem evid€mcias positivas que apontam 
para uma reduyao da exposigao a fatores macroeconomicos para as empresas que 
migraram para os niveis de governanc;a da BOVESPA. Ele afirma que 
o comprometimento com melhores praticas por meio da migracao tern 
impacto sobre a valoriza9fio das at;Oes (existencia de retornos anormais 
positivos), aumenta o volume de negociacao, aumenta a liquidez e reduz a 
sensibilidade do prec;o das ac;oes a fatores macroeconOmicos (CARVALHO, 
2003, p.13). 
Ele defende, atraves dos resultados de seu estudo onde foram analisados o 
comportamento de.25 papeis de 18 empresas no perfodo de junho/2001-maio/2002, 
que aderiram a um dos tres nlveis de governanc;a corporativa da BOVESPA {Nivel1, 
Nivel2, e Novo Mercado) levando-se em consideragao tres aspectos, prec;o, liquidez 
e volatilidade, que as cotac;oes e a liquidez das ac;oes das empresas que aderiram 
aos nlveis de governanc;a da BOVESPA, mostraram um incremento positive. 
A pesquisa evidencia que com o aumento da transparencia, as ac;Oes das 
empresas avaliadas, passam a valer mais, a volatilidade diminui e o volume de 
neg6cios cresce. Os resultados obtidos mostram que a migrac;ao tern um efeito 
positive sobre o valor de mercado das empresas a partir da decisao de aderir a um 
dos nlveis de governanc;a corporativa. Dentre as 25 empresas, 15 apresentaram 
retomos estatisticamente significantes ( 12 positives e apenas 3 negatives), havendo 
ainda, uma estimativa de ganho de 0,5% ao dia por 4 dias. Ele concluiu tambem, 




Nos ultimos anos, o movimento de governanga corporativa tern ganhado 
forga como uma maneira de responder aos abuses de poder, fraudes e erros 
estrategicos que tern envolvido valores significativos para a economia nacional. 
Dentre esses abuses de poder mais freqOentes pode-se destacar os de acionista 
controlador sabre minoritarios, diretoria sabre acionista e administradores sabre 
terceiros. As fraudes sao o usa de informac;ao privilegiada em beneffcio proprio, o 
furta ou o desvio de fundos. Os erros estrategicos vern de muito poder concentrado 
em uma s6 pessoa, normalmente o executive principal, que escolhe urn caminho 
errado e demora em corrigi-lo. 
Foi nos Estados Unidos e na lnglaterra que movimento de governanc;a 
corporativa foi inicialmente mais forte par serem parses cujos mercados de capitais 
sao mais avanc;ados. Este movimento enfoca os 6rgaos ja existentes, tais como as 
Comiss6es de Valores Mobiliarios, os Conselhos de Administrac;ao e as Auditorias 
lndependentes. E como, de uma maneira geral, o elo mais fraco dessa cadeia e o 
Conselho de Administrac;ao, os esforc;os visam exatamente e especialmente essa 
area. 
Existe uma tendencia par parte dos investidores institucionais de pafses de 
ecOflOmia-rna is avangada como os Estados Unidos em querer investir cada vez mais 
fora de seu mercado domestico, par causa da saturac;ao dos mercados de capital 
dos mesmos. Diante disso, surge a necessidade de que paises emergentes que 
desejam atrair esses investimentos, concorrendo com outras nac;oes, passem a 
adotar praticas visando atrair e proteger os investidores. As diversas crises pelas 
quais o mundo globalizado tern passado nos ultimos tempos, tais como a crise que 
afetou a Russia, os tigres asiaticos e o Brasil tern tornado essa necessidade cada 
vez mais forte. Mesmo em face dos excesses que tern sido cometidos pelos fundos 
de hedge e palos bancos de investimentos, os parses que precisam de capital se 
veem frente a necessidade de aceitar as normas de transparencia contabil, 
probida€Je administrativa, prestac;ao de contas, reformas economicas e bancarias 
para que possam atrair novamente os capitais que fugiram. 
Como uma resposta imediata a esses problemas a adoc;ao dos C6digos de 
Melhores Prattcas de Governanc;a Corporativa surgem como uma opc;ao para essas 
empresas se consolidarem no mercado. Essa tendencia e uma novidade dos ultimos 
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anos. Tres c6digos foram editados pela lnglaterra sucessivamente, tendo sido 
criados por com~ssoes Hderadas pelos nomes que estes documentos passaram a 
receber, como por exemplo, os relat6rios Cadbury, Greenbury e Hampel. Assim, a 
governanga corporativa passa a ser as agoes dos Conselhos de Administragao, ou 
seja, do processo de maximizar o ganho dos acionistas e arbitrar os conflitos 
existentes entre os acionistas, administradores, auditores externos, minoritarios, 
conselhos fiscais (no Brasil) e os stakeholders: empregados, fornecedores, credores, 
clientes e autoridades do mercado de capitais. 
Desta forma, a boa pratica dos principios de Governanga Corporativa e, 
hoje, em todo o mundo, a maior preocupagao de todos os profissionais, academicos 
e pesquisadores, relacionados aos temas finangas corporativas e mercado de 
capitais. 
0 tema e novo, ample e, suas pr6prias definigao e abrangencia, pode-se 
dizer que, ainda estao se aperfeigoando nos paises desenvolvidos e, em fungao do 
processo de globalizagao, se potencializando nos paises em desenvolvimento, como 
eo caso do Brasil. 
Urn crescenta numero de empresas vern adotando principios e praticas de 
Governanga Corporativa, difundidos em todo o mundo atraves de c6digos, 
objetivando satisfazer as novas expectativas dos investidores, que querem participar 
da gestae estrategica da empresa onde aplicaram seus recursos e, a partir dai, 
exercer uma efetiva monitoragao de seus gestores. Os novos investidores querem 
transparencia na relayao com os acionistas minoritarios. 
Tanto no Brasil como no mundo, o conselho de administragao e uma 
importante ferramenta que permite a garantia do controle da propriedade sobre a 
gestae. Mas para tanto, e precise que pelo menos parte de seus membros sejam 
independentes, sem vinculo com a companhia e que por isso analisam as questoes 
com impardatidade, exercendo suas atividades representando exclusividade os 
interesses dos acionistas. 
Diante desse cenario que exige a adogao das praticas de governanga 
corporativa, estudos tern comprovado que as cotayaes e a liquidez das ayaes das 
empresas que aderiram aos nfveis de governanga da BOVESPA, apresentaram 
incremento. 
Contudo, em termos praticos, ainda nao foi possivel determinar exatamente, 
qual eo potencial de valorizagao que poderia ser atribufdo as ayaes das empresas 
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que aderem aos nfveis de governanya e passam a ter suas ac;oes negociadas no 
Novo Mercado. contudo, deve-se levar em considerayao que o perfodo de adesao 
tern sido marcado por uma serie de eventos internacionais que tiveram impacto 
negative no desempenho dos mercados acionarios nacionais. 
Porem, ao termino deste trabalho pode-se dizer que se percebe que a 
migrac;ao das empresas abertas para os mercados com nfveis de governanya 
corporat~va da BOVESPA tern impacto positive sobre a valorizayao das ac;Qes, 
aumentando o volume de negociayao e de liquidez, possibilitando ainda uma 
redugao do impacto da volatilidade macroeconomica sobre o prec;o das ac;oes. 
A proteyao das minorias nas sociedades tambem vern se refletindo, 
particularmente no Brasil na reforma da Lei das Sociedades por Ac;oes, na maioria 
de seus artigos, ampliando os direitos dos acionistas minoritarios, e na criayao pela 
BOVESPA de urn novo segmento de negociac;oes, o Novo Mercado, no qual sao 
apenas listadas companhias que primem por uma boa governanc;a corporativa e 
proteyao dos investidores minoritarios. 
A governanya corporativa, portanto, e urn conjunto de fatores relacionados 
as sociedades, que visam minimizar conflitos que possam surgir entre os acionistas 
e entre estes e administradores, protegendo tambem outras partes interessadas na 
companhia, como credores, fornecedores, clientes e a comunidade em geral, na qual 
a companhia esta inserida. 0 proprio acionista controlador se beneficia com a 
adoc;ao de uma boa governanya na sociedade, uma vez que ela agrega valor 
administrative e gerencial a companhia como urn todo. Ao final, toda a sociedade 
sera beneficiada nao apenas com a continuidade, mas com o melhor desempenho 
da empresa. 
Assim, sendo pode-se comprovar ao termino deste trabalho que as 
empresas que se enquadram as regras do Novo Mercado e dos nfveis 1 e 2 de 
govemanc;a corporativa da BOVESPA obtem do mercado uma melhor precificayao 
de suas ac;Qes, conseguindo, com isso, menores custos de captayao. Este 
pressuposto se baseia na analise dos diversos estudos e avaliac;oes empfricas 
estudados que puderam demonstram que os investidores, exatamente por causa 
dessa valorizac;ao e seguranc;a que sao obtidas pela adesao, estao dispostos a 
pagar mais pelas ac;oes das empresas que adotam melhores praticas de govemanya 
corporativa e apresentam maior grau de transparencia. Assim, sendo pode-se atingir 
o objetivo deste estudo, que era comprovar que a ade~ao aos niveis de govemanc;a 
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corporativa podia aumentar a confian98 por parte do mercado para com as 
empresas fistadas nos tres niveis. Por isso para estas empresas, a passagem de urn 
nlvel para outre e tao importante e vantajosa. 
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ANEXO 1- EVOLUCAO DO CAPITAL SOCIAL- NiVEL 1 
1) BRADESCO 
Empresa: BRADESCO N1 
Forma das Ac;aes: Escritural C6digo: BBDC 
Capital Social: 10.000.000.000,00 Cotac;ao Unitaria desde: 22/03/2004 
Qtde. Ac;6es Ordinarias: 247.325.690 
Qtde. Ac;6es Preferenciais: 244.970.706 
Total Ac;aes: 492.296.396 
Proventos em Deliberado Neg6clos %Bon/Dead Crec:tito ou Fatorde das Ac;6es Observac;6es Ac;6es em com ate Grupamento em 
DESOOBRAMEN-TO- 09/4-21-2004- 13/1-2/2004 200,00 
GRUPAMENTO 17/12/2003 19/0312004 10.00011 
DESDOBRAMENTO 22/12/2000 22/1212000 20,00 04101/2001 
ClsAo 3010312000 0910812000 100,00 -Em a¢es (respeitada a especie) da Bradespar. 
Pro.ventos em Dellberado Neg6cios Valor Valor lnfcio de OrdinArias Preferen- Relativo a Observac;Oe8 Dinheiro em com ate (R$) ciais (R$) Pagamento 
JUROS MENSAl 01-10812005- 0-1/0812005 0,057 0,0627 AG0/05 01109/2005 
JUROS MENSAL 01/0712005 01/0712005 0,057 0,0627 JUU05 01/0812005 
JUROS 29/06/2005 29/06/2005 0,57 0,627 INTERM/05 20/07/2005 
JUROS-MENSAL 01-/001-2005 01/0612005 0,057 0,0627 JUN/05 01/0712005 
JUROS MENSAL 02/0512005 02/0512005 0,057 0,0627 MAI/05 0110612005 
JUROS MENSAL 01/0412005 01/0412005 0,057 0,0627 ABR/05 02/0512005 
JUROS- MENSAL 01-lQ31200& 01/0312005 . 0,057 0,0627 MAR/05- 0-1/0412005 
JUROS MENSAL 01/02/2005 01/0212005 0,04706 0,051766 FEV/05 01/0312005 
JUROS MENSAL 03/0112005 03/01/2005 0,04706 0,051766 JAN/05 01/02/2005 
JUROS- 06.lt2f.2004- 06t1212004 ~43954281-5- 5,983497096 ANTEC/04- 1510212005 
JUROS MENSAL 01/1212004 01/1212004 0,14118 0,155298 DEZ/04 0310112005 
JUROS MENSAL 01111/2004 01/11/2004 0,14118 0,155298 NOV/04 01/12/2004 
JUROSMENSAL O.tltot2004 Ot/1012004 0,14118 0,155298 OUT/04 01/1112004 
JUROS MENSAL 01/0912004 01/09/2004 0,14118 0,155298 SET/04 0111012004 
JUROS MENSAL 02/08/2004 02/08/2004 0,14118 0,155298 AG0/04 01/09/2004 
JUROS MENSAL 0110l12004 Ot/0112004 0,14116 0 ,155298 JUU04 0210812004 
JUROS 30/06/2004 30/0612004 0,84708 0,931788' 1° SEM/04 3010712004 
JUROS MENSAL 01/06/2004 01/06/2004 0,14116 0,155298 JUN/04 01/07/2004 
JUROS MENSAL Cl3l05L2004 Cl3l05L2004 . o,t41ta 0,.155298 MAI/04 Ot/06L2004 
JUROS MENSAL 01/0412004 0110412004 0,14118 0,155298 ABR/04 0310512004 
JUROS MENSAL 01/03/2004 01/0312004 0,014118 0,0155298 MAR/04 01/0412004 
JUROS MENIDtL 02l02l'2004 02L02L2004 0,014118 0,0155298 FEV/04 01/03/2004 



















































































































































































































































































DIVIDENDO 06/12/2000 06/12/2000 0,057 0,0627 COMPUOO 23/0212001 
JUROS 06/t212000 06/12/2000 0,340952 0,3750472 COMPUOO 23102/2001 
JUROS MENSAL 01/12/2000 01/12/2000 0,011765 0,0129415 DEZ/00 0210112001 
JUROS MENSAL 01/11/2000 01/11/2000 0,011765 0,0129415 NOV/00 01/1212000 
JtJROS MENSAL 02/t0/2000 02/10/2000 0,011765 0,0129415 OUT/00 01/11/2000 
JUROS MENSAL 01/fYd/2000 01/09/2000 0,011765 0,0129415 SET/00 02/10/2000 
JUROS MENSAL 01/08/2000 01/08/2000 0,011765 0,0129415 AG0/00 01/09/2000 
JtJROS 0510712000 0510712000 0,11765 0,129415 1° SEM/00 2410712000 
JUROS MENSAL 0310712000 0310712000 0,011765 0,0129415 JUL/00 01/08/2000 
JUROS MENSAL 01/06/2000 01/06/2000 0,011765 0,0129415 JUN/00 03/07/2000 
JUFWSMENSA-L 02/0512000 0310512000 0,011765 0,0129415 MAI/00 01/06/2000 
JUROS MENSAL 0310412000 0310412000 0,011765 0,0129415 ABR/00 02/05/2000 
JUROS MENSAL 01/03/2000 01/03/2000 0,011765 0,0129415 MAR/00 03/04/2000 
JURE>S-MEN-SAL 01/02/2000 01/0212000 0,011765 0,0129415 FEV/00 01/03/2000 
JUROS MENSAL 03/01/2000 03/01/2000 0,011765 0,0129415 JAN/00 01/0212000 
JUROS 0611211999 06/1211999 0,5384771 0,5923248 COMPU99 2510212000 
JUROS ME-NSAL 01/12/1999- 01/1211999 0,011765 0,0129415 DEZ/99 03/01/2000 
JUROS 05/07/1999 05/07/1999 0,11765 0,129415 1° SEM/99 26/07/1999 
Deliberado Neg6cios Prec;o NegociaQio Homolog ado Subscric;io em- com ate o/o Emissio de Direitos em Observac;aes (R$) 
SUBSCRIQAO 09/1212004 13/1212004 3,688612594 40,00 27/1212004 a 10/0312005 19/01/2005 
SUBSCRJQAO 1 OiQt/2003_ 100112003- 4,67826329.1 7,5n 20101/2003 a 31/03120()3_ 1 Z/0212003" 
SUBSCRIQAO 22/12/2000 22/12/2000 3,836107131 7,50 12/0112001 a 26/03/2001 -Ap6so 05/0212001 desdobramento. 
SUB-SCRICAO 17/1-2/1999- 1-7112/1999 6;493409268 7,00 10/01/2000 a 10/03/2000 09/0212000 
SUBSCRIQAO 18/12/1998 18/12/1998 4,14491417 6,00 11/01/1999 8 10/03/1999 03/02/1999 
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2) CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO 
Empresa: P.ACUCAR-CBD N1 
Forma das Ac;6es: Escritural C6digo: PCAR 
Capital Social: 3.673. 795.447,57 Cotac;ao por Lote de Mil Ac;aes 




Total Ac;6es: 113.522.239.433 
% Bon/Desd Credito Proventos em Deliberado Neg6cios 
ou Fatorde das Observac;6es Ac;6es em com ate Grupamento AQ6es em 
Valor Valor 
Proventos em Deliberado Neg6cios Ordinarias Preferen- Relativo a lnfcio de Observac;6es Dinheiro em com at' (R$) ciais Pagamento 
(R$) 
DIVIDENDO 29/0412005 29/0412005 0,75138 0,82652 2004 22/06/2005 
DIVIDENDO 30/04/2004 30/04/2004 0,46261 0,50887 2003 28/06/2004 
orvroENoo- 3010412003 3010412003 0,52516 0,52516 2002 2610612003 
DIVIDENDO 29/0412002 29/0412002 0,53753 0,53753 2001 27/0612002 
- Pago 
parcelado em 
















DIVIDENDO 13/04/2000 13/0412000 0,188 0,188 1999 09/06/2000 
DIVIDENDO 30/0411999 30/0411999 0,064173 0,064173 1998 25/06/1999 
JUROS 30/0411999 30/0411999 0,512058 0,512058 1998 25/06/1999 
Oeliberado Neg6cios Prec;o Negociac;io Homolog ado Subscric;io em com ate % Emissio de Direitos em Observac;Oes (R$) 
- ON subscreve 
0,973701734% 
notipomais 
SUB-SCR1<;AO 2610412001 26/0412001 1 ,094811731 0,00 09/05/2001 a 07/12/2001 0,121109997% 31/0512001 emPN.Ao 
pr~de 
R$81 ,94 (ON) e 
R$63,03 (PN) 
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SUBSCRICAO 17/10/2000 17/10/2000 0,000093285 1.000,00 23/1 0/2000 a - 4• emissao. 
DE DEB~NT. 10/11/2000 
- 3• emissao. 
SUBSCRICAO 09/08/1999 06108/1999 0,00037879 1.000,00 Periodode DE DEB~NT. prioridade: 20 a 
21/9/99. 
- ON subscre'lle 
em bOnus de 





ac;Oes PN mais 
09/0811999 0610811999 0,012499734 0,00 21109/1999 a 0,000000475% 




(bOnus de ON) 
eR$ 
21.900,00/mil 
(bOnus de PN}. 
- PN subscreve 
24,998518267% 
notipo mais 
SUBSCRH;Ao- 0910811~ 06/08/1999 24,99948859 0,00 21/09/1999 a 18/11/1999 0,000950323% 11/10/1999 ernON.Ao 
pr~de 
R$54,75 (ON) e 
R$43,80 (PN) 
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3) CIA VALE DO RIO DOCE 
Empresa: VALE R DOCE N1 
Forma das A~6es: Escritural C6digo: VALE 
Capital Social: 14.000.000.000,00 Cota~ao Unitaria desde: 11/04/1996 
Qtde. A~6es Ordinarias: 749.949.429 
Qtde.A~6es 415.727.739 
Preferenciais: 
Total A~6es: 1.165.677.168 
% Bon/Desd Credito Proventos em Deliberado Neg6cios ou Fator de das Observac;Oes A96es em com ate Grupamento AQ6es em 
DESDOBRAMENTO 18/08/2004 1610812004 200,00 2410812004 
BONIFICAQAO 1810411997 1810411997 100,00 - Em aQ6es PNB que senlo resgatadas ou convertidas em debintures participativas. 
GRUPAMENTO 10/04/1996 10/04/1996 1000/1 
Proventos em Deliberado Neg6cios Valor Valor lnfciode OrdinArias Preferen- Relativo a Observ~6es Dlnhelro em com at6 (R$) ciais (R$) Pagamento 
JUROS 1410412005 14104'2005 1 '11 1 '11 ANTEC/05 2910412005 
JUROS 13/1012004 13/1012004 1,03 1,03 ANTEC/04 29/10/2004 
DIVIDENDO 13/1012004 13/10/2004 0,24 0,24 ANTEC/04 29/10/2004 
JUROS 1410412004 14'04/2004 2,06 2,06 ANTEC/04 30/04/2004 
JUROS 15/10/2003 1511012003 1,48 1,48 ANTEC/03 31110/2003 
JUROS 27/08/2003 27/08/2003 1,94 1,94 ANTEC/03 31/1012003 
JUROS 1-6104/2003 16/0412003 1,62 1,62 ANTEC/03 3010412003 
JUROS 13/11/2002 13/11/2002 2,68 2,68 2002 10/1212002 
- Pago 
JUROS 22/11/2001 22/11/2001 4,61 4,61 ANTEC/01 parcelado em 
10112101 e 
30104102. 
JUROS 30/12/2000 2811212000 3,33 3,33 2000 20/02/2001 
JUROS 28112/1999 28112/1999 1,17 1,17 ANTEC/99 01/0312000 
JUROS 0410811999 06/0811999 1,11 1 '11 ANTEC/99 20/08/1999 
Deliberado Neg6cios PreQo Negoci~ao Homolog ado 
Subscrl~ao % Emissao Observa~aes em com ate 
(R$) 
de Dlreitos em 
- Ao precte de 




4) SADIA S.A. 
Empresa: SADIA S/A N1 
Forma das A~6es: Escritural C6digo: SOIA 
Capital Social: 1.500.000.000,00 Cota~ao Unitaria desde: 08/01/2001 
Qtde. A~6es Ordinarias: 257.000.000 
Qtde.A~6es 426.000.000 
Preferenciais: 
Total Ac;6es: 683.000.000 
Proventos Deriberado Neg6cios 
% BonLDesd Credito 
ou Fator de das AQ()es Observ~Oes 
emAc;Oe& em com ate Grupamento em 
Proventoa DeJiberado. Neg6cios Valor Valor lnfcio de Ordin!rias Preferen- Relativo a Observa.;Qe& em Dinheiro em com ate (R$) clais (R$) Pagamento 
JUROS 23/06/2005 20/07/2005 O,On18 0,0849 1° SEM/05 
JUROS. 1.4l02/20Q5_ 28/02/2005 0,01194 0,01313 ANTEC/04 1410312005 
JUROS 21/1212004 30/1212004 0,12175 0,13393 2004 16/0212005 
JUROS 30/06/2004 2010712004 0,0708 o.onaa 1° SEM/04 17/08/2004 
JUROS. 3010.1/2004 04/02/2004 0,02407 0,02648 2003 16/02/2004 
JUROS 19/12/2003 05/01/2004 0,11847 0,13032 2003 16/0212004 
JUROS 27/06/2003 14/07/2003 0,0649 0,0714 1° SEM/03 15/08/2003 
JUROS 29/01/2003 07/02/2003 0,02179 0,02397 2002 21/02/2003 
JUROS 19/12/2002 30/12/2002 0,06792 0,07471 ANTEC/02 14102/2003 
DIVIDENDO 23/07/2002 31/07/2002 0,016 0,0176 ANTEC/02 16/08/2002 
JUROS 20/12/2001 28/12/2001 0,08118 0,08929 2001 14102/2002 
JUROS 02108/2001 02/08/2001 0,0294 0,0324 INTERM/01 22108/2001 
DIVIDENDO 01/02/2001 01/02/2001 0,034 0,0374 2000 20/02/2001 
Oetiberado Neg6cios Prec;o Negocia~io Homolog ado Subscric;io em com ate % Emissio de Direitos Observac;Oes (R$) em 
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5) UNIBANCO 
Empresa: UNIBANCO N1 
Forma das A~6es: Escritural C6digo: UBBR 
Capital Social: 5.000.000.000,00 Cota~ao Unitaria desde: 30/08/2004 




Total Ac;Oes: 1.408.858.332 
% Bon/Desd 
Cnkjfto 
Proventos Deliberado Neg6cios 
ou Fatorde das Observac;Oes em Ac;Oes em com ate Grupamento ~ em 
- Fra¢es:Prazo de 28fl a 27/8104 para livre ajuste 
das posi¢es. o acionista controlador vendera 
atraves das agencias do Unibanco aos acionistas 
GRUPAMENTO 30/04/2004 27/08/2004 100/1 detentores de menos de 1 00 a¢es, por especie, 
a quantldade necessaria para compor 0 lote, para que 
estes perman898m como acionista da companhia, 
mediante manifestaQAo no periodo de 2817 a 26/8/04. 
BONifiCA<;Ao 30/04tt996 30104/1996 100,00 
Valor Valor 
Proventos DelibeFado NegOGios- Ordinarias Preferen- Relativo a lnk:io de Observa~~ em Dinheiro em com ate (R$) ciais Pagamento 
(R$) 
J.UROS 15107/2005 15/07/2005 0,0388235 0,0427059 2!JTRI/05 29/07/2005 -Units: R$0,0764692. 
JUROS 15107/2r£/5 1510712005 0,1499554 0,1649509 COMPUOS 29/0712005 -Units: R$0,2903837. 
JUROS 1510712005 15107/2005 0,00 0,00 COMPU04 2910712005 -Units: 
R$0,0033367. 
JUROS 0810412005 08/0412005 0,0388235 0,0427059 1° TRI/05 29/0412005 - R$0,0764692 (Units). 
JUROS 08104'2005 0810472005 0,0189452 . 0,0208397 COMPU04 2910412005 - R$0,0373185 (Units). 
JUROS 29/1212004 29/1212004 o,1n2571 0,1949828 ANTEC/04 31/01/2005 - R$0,3484662 (Units). 
JUROS 2310-712004 2310712004 1,6562 1,8218 ANTEC/04 02108/2004 - R$3,2701 (Units) 
JUROS 20/01/2004 20/01/2004 1,5993 1,7592 ANTEC/03 30/01/2004 - R$3,2362 
(Units). 
JUROS 21 /0712003" 21/0712003 1,3611 1,4972 ANTEC/03 31/0712003 - R$2,7812 (Units). 
DIVIDENDO 24/01/2003 24101/2003 1,2427 1,367 ANTEC/02 31/01/2003 - R$2,6097 (Units). 
DIVIDENDO 2410712002 24107/2002 1,1047 1,2152 ANTEC/02 31/07/2002 - R$2,3352 (Units). 
DIVIDENDO 22/01/2002 22101/2002 1,1801 1,2981 2!J SEM/01 31/01/2002 - R$2,4874 (Units) 
DIVIDENDO 23/07/2001 23/07/2001 1,0368 1,1405 1° SEM/01 31/07/2001 - R$2,1831 (Units). 
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DIVIDENDO 22/0112001 22/01/2001 1,031296 1,134426 2.SEMIOO 31/01/2001 - R$2, 172426 
(Units). 
JUROS 20/07 !2fXXJ 20/07/2fXXJ 1,2015 1,3217 1° SEM/00 31/07/2000 - R$2,4277 (Units). 
JUROS 20/01/2000 20/01/2000 0,9852 1,0837 1999 03/01/2000 - R$2,0657 (Units). 
DIVIDENDO 22/07/1999 22/07/1999 0,9801 1,0781 ANTEC/99 30/0711999 - R$2,0654 (Units). 
Oeliberado Neg6cios Prec;o Negociac;lo Homolog ado 
Subsc~io- % Emissio Observaq6es em com ate- (R$) de Direitos- em 
- Periodo de 
SUBSCRICAO 27/05/1997 27/05/1997 5,03464982 36,07 25/07/1997 prioridade: 4 e 
5/6/97. 
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ANEXO 2- EVOLUCAO DO CAPITAL SOCIAL- NiVEL 2 
1) AMERICA LA TINA LOGiSTICA- ALL 
Empresa: ALLAMER LAT N2 
Forma das Af;oes: Escritural C6digo: ALLL 
Capital Social: 675.121.768,18 Cotac;ao Unitaria desde: 17/05/2004 
Qtde. Ac;6es Ordinarias: 77.876.050 
Qtde. Af;OeS Preferenciais: 142.999.890 
Total Af;OeS: 220.875.940 
Proventos em Oeliberado Neg6cios 
% Bon/Oesd Credito 
ou Fator de das Ac;6es Observac;Oes 
Ac;6es em com ate Grupamento em 
DESDOBRAMENTO 1010312005 1Q/0312005 400,00 
GRUPAMENTO 1410512004 14105/2004 100011 
GRUPAMENTO 01/04/1999 08/04/1999 - 13.563.587/1 (ON) e 27.127.173/2 (PN). 
Proventos em- Oelibefado Neg6cios Valor Valor lnlcio de-
Ordinarias Preferen- Relativo a Observac;6es Dinheiro em com ate (R$) ciais (R$) Pagamento 
DIVIDENDO 01/0412005 01/04/2005 0,0035153 0,0035153 2004 02/05/2005 
JUROS 30/1-212004 30/1212004 0,833354 0,833354 ANTEC/04 31/0112005 
DIVIDENDO 30/0412002 06/0512002 0,014150808 0,015565888 2001 30/0412002 
Oeliberado Neg6cios Prec;o Negociac;io Homolog ado Subscri9Jo em com ate- % Emissio de Direitos em Observac;Oes (R$) 
SUBSCRICAO 30/1012003 3011012003 9,011802699 18,90 3111212003 
SUBSCRiyAO DE 
OEB~NT. 07/02/2003 10/02/2003 0,000016607 10.000,00 - 2• emJssao. 
SUBSCRI<;Ao 13101/2003 28/0512003 1 ,347007782 40,0452 2610212003 
- Foi atribuido 
b6nusde 
SUBSCRt<;AO 1210812002 16109/2002 1 ,953683139 40,0452 16/0912002 subscric;Ao 
como vantagem 
ao sub$critor. 
- PN subscreve 
SUBSCRI<;Ao 31/0712001 a 
13,086755024% 




05102/2001 a 2,863208635% SUBSCRICAO 31/01/2001 02/0212001 3,113988368 19,6157723 05/03/2001 08/06/2001 notlpomais 
0,250779733% 
emPN. 
- ON subscreve 
07 /02/20CJJ a 13,494834834% SUBSCRI<;Ao 31/01/20CJJ 31/01/20CJJ 13,721653211 4,703988 25/02/20CJJ 1 0/03120CJJ notipo mais 
0,226818377% 
emPN. 
- ON subscreve 
17,111856874% 





Empresa: ELETROPAULO N2 
Forma das Ac;oos: Escritural C6digo: ELPL 
Capital Social: 1.057.629.316,47 Cotac;io por Lote de Mil Ac;6es 
Qtde. Ac;aes Ordinarias: 16.651.204.352 
Qtde.Ac;aes 
25.184.767.324 Preferenciais: 
Total Ac;aes: 41.835.971.676 
Proventos Oeliberado Neg6clos 
% Bon/Oesd Cnklito 
ou Fator de das A4;0es Observac;aes 
emA~s ern com ate Grupamento em 
CISAO 31112/1997 30103/1998 100,00 - Em ~ (respeitada a especie) da EBE, EMAE e EPTE. 
Proventos Deliberado Neg6cios Valor Valor lnfcio de Ordinarias Preferen- Relativo a Observ~ em Dinheiro em com ate (R$) ciais (R$) Pagamento 
-A ser 
DIVIDENDO 29/0412002 29/0412002 0,68096379 0,749060169 2001 03/1212003 atualizado pelo 
CDI. 
-Aser 
JUROS 2910412002 2910412002 2,84075227 3,124827497 2001 03/1212003 atualizado pefo 
CD I. 
DIVIDENDO 1410312001 1410312001 1,71508868 1 ,686597548 2000 3010312001 
JUROS 05/1212000 0511212000 3,539667511 3,893634262 2000 1511212000 
DIVIDENDO 05/1212000 0511212000 5,216375114 5, 738012625 1999 15/12/2000 
JUROS 2310312000 2310312000 1 ,020061882 1,12206807 1999 2910612000 
JUROS 23/03/2000 23/03/2000 2,598515 2,858366 1999 12/0412000 
DIVIDENDO 25/03/1998 25/03/1998 0,384448 0,422893 1997 
Deliberado Neg6clos PreQO Negociac;io de Homolog ado Subscric;io % Emissio Observac;a. em com at6 (R$) Direitos em 
SUBSCRICAO 19/0411999 19/0411999 13,23213775 45,00 23/0411999 a 19/07/1999 1410511999 
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3) ETERNIT 
Empresa: ETERNIT N2 
Forma das A~6es: Escritural C6digo: ETER 
Capital Social: 201.024.777,50 Cotac;ao Unitaria desde: 14/06/2004 




Total A~6es: 34.847.445 
% Bon/Desd 
Credito 
Proventos em Deliberado Neg6cios ou Fator de das Observac;6es 
A~s em com at6 Grupamento A~s em 
OESOOBRAMENTO 3110512005 31/05/2005 400,00 
- Redu9Ao do capital Social, no montante de 
RESTITUIQAO DE 
26/01/2005 26/0112005 10/02/2005 
R$17.375.222,50, correspondente a 
CAPITAL R$2,50/a9Ao, sem 
altera~~o do numero de a¢es. 
GRUPAMENTO 27/04/2004 11/0612004 100/1 
- Fra¢es: Prazo de 27/4 a 11/6/04 para livre 
ajuste das posi¢es. 
BONIFICAQAO 28/0411988 28/0411988 99.900,00 
Proventos em Deliberado Neg6cios 
Valor Valor lnfcio de Ordin,rias Preferen- Relativo a Observac;6es Dinheir-0 -em -eom at6 (R$) ciais (R$) Pagamento 
DIVIDENDO 11/07/2005 11/07/2005 0,21 0,21 'z> TRI/05 25/07/2005 
DIVIDENDO 28/0412005 29/0412005 1,20 1,20 2004 13/05/2005 
DIVIDENDO 23/0212005 24/0212005 0,90 0,90 4° TRI/04 10/03/2005 
DIVIDENDO 26/10/2004 26/10/2004 1,50 1,50 3° TRI/04 10/11/2004 
DIVIDENDO 0710712004 07/07/2004 1,00 1,00 ANTEC/04 2810712004 
DIVIDENDO 15/0412004 1510412004 9,00 9,00 1° TRI/04 28/05/2004 
DIVIDENDO 16/01/2004 16/01/2004 9,62 9,62 2003 30/01/2004 
JUROS 30/09/2003 30/0912003 7,50 7,50 3° TRI/03 20/10/2003 
JUROS 24/0612003 24/06/2003 10,41 10,41 'z> TRI/03 21/07/2003 
JUROS 05/05/2003 05/05/2003 8,61 8,61 ANTEC/03 20/05/2003 
DIVIDENDO 20/0112003 20/01/2003 20,81 20,81 ANTEC/02 31/01/2003 
JUROS 1711212002 17/1212002 8,98 8,98 ANTEC/02 3011212002 
DIVtDENDO 07/10/2002 07/10/2002 11,62 11,62 ANTEC/02 21/10/2002 
JUROS 07/10/2002 07/10/2002 9,76 9,76 ANTEC/02 21/10/2002 
DIVIDENDO 0210712002 02107/2002 6,17 6,17 INTERM/02 17/0712002 
JUROS 02107/2002 02107/2002 6,46 6,46 1° SEM/02 17/07/2002 
DIVIDENDO 26/0412002 26/04/2002 2,60 2,60 ANTEC/02 13105/2002 
JUROS 26/0412002 . 26/0412002 8,18 8,18 ANTEC/02 13105/2002 
JUROS 19/1212001 19/1212001 14,35 14,35 ANTEC/01 2811212001 
JUROS 02107/2001 02107/2001 12,49 12,49 ANTEC/01 17/07/2001 
DIVIDENDO 2610412001 2610412001 22,40 22,40 2000 1410512001 
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DIVIDENDO 12/12/2000 12/1212000 28,26 28,26 INTERM/00 22/01/2001 
JUROS t2/1212000 12112/2000 18,06 18,06 ANTEC/00 26112/2000 
DIVIDENDO 04107120CXJ 05107 f2(X)(J 31,28 31,28 1° SEM/00 2410712000 
JUROS 0410712000 0510712000 21,67 21,67 1° SEM/00 2410712000 
DlvtE>ENOO 2410412000 2410412000 7,196 7,196 1999 08/05/2000 
DIVIDENDO 2410412000 2410412000 26,957 26,957 1998 08105/2000 
DIVIDENDO 24/04/2000 2410412000 37,597 37,597 1997 08/05/2000 
DlVIDENOO 04101/2000 04101/2000 70,00 70,00 ANTEC/99 19/01/2000 
JUROS 08/12/1999 08/12/1999 29,13 29,13 ANTEC/99 17/12/1999 
JUROS 06/07/1999 06/07/1999 29,22 29,22 ANTEC/99 12/07/1999 
Deliberado Neg6cios Preqo Negoci~o Homolog ado Subscric;io % Emissio Observac;6es. em com ate (R$) de Direitos em 
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4) GOL 
Empresa: GOL N2 
Forma das Ac;6es: Escritural C6digo: GOLL 
Capital Social: 992.636.961,56 Cotac;ao Unitaria desde: 24/06/2004 




Total Ac;6es: 195.269.054 
Proventos Deliberado Neg6cios 
% Bon/Desd Credito 
ou Fator de das Ac;6es Observac;Oes 
em Ac;Oes em com ate Grupamento em 
Proventos Deliberado Neg6cios 
Valor Valor lnfcio de 
Ordin6rias Preferen- Relativo a Observac;6es 
-emOinheiro -em com ate (R$) ciais (R$) Pagamento 
DIVIDENQO 11/04/2005 11/04/2005 0,32 0,32 2004 20/04/2005 
Deliberado Neg6cios Prec;o Negoclac;io Homolog ado Subscriqlo % Emissio Observac;Oes em com at6 (R$) de Direitos em 
5) TAM S.A. 
Empresa: TAMS/A N2 
Forma das Ac;6es: Escritural C6digo: TAMM 
Capital Social: 153.909.444,21 Cotac;io Unitaria desde: 02/0512005 




Total Ac;6es: 144.059.462 
% Bon/Desd 
Cr6dito 
Proventos em Deliberado Neg6cios ou Fator de das Observaq6es 
A~ em com ate Grupamento Ac;Oes em 
1lESOOBRAMENTO 1610512005 1610512005 100,00 
GRUPAMENTO 14/0512001 14/09/2001 10011 
Valor Valor 
Proventos em Deliberado Neg6cios Ordinarlas Preferen- Relativo a lnfcio de Observac;aes 
Dinheiro em com ate (R$) cia is Pagamento (R$) 
Dellberado Neg6cios Prec;o Negociaqio Homolog ado 
Subscric;io % Emissio Observaq6es em com ate (R$) de Direitos em 
SUBSCRICAO 19/08/2003 18/0912003 1,31712138 3,3760128 
23/09/2003 a 
1810912003 - Em&QOesO 14/1012003 
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ANEXO 3- EVOLUCAO DO CAPITAL SOCIAL- NOVO MERCADO 
1) GRENDENE 
Empresa: GRENDENE NM 
Forma das Ac;ees: Escritural C6digo: GRND 
Capital Social: 733.782.954,56 Cotac;io Unitaria desde: 2911012004 




Total Ac;Oes: 100.000.000 
Proventos Deliberado Neg6cios 
% Bon/Desd Crt§dlto 
ou Fator de das Ac;6es Observac;aes 
em Ac;Oes em com ate Grupamento em 
Proventos Deliberado Neg6cios 
Valor Valor lnfcio de 
Ordinaria& Preferen- Relativo a Observac;Oes em Dinheiro em com ate {R$) ciais (R$) 
Pagamento 
.DIVIDENDO 1.8/04l2005 18/04/2005 0,641515062 0,00 2004 1110512005 
Deliberado Neg6cios Prec;o Negociac;io Homologado 
Subscric;ao com ate % Emissao de Direitos em Observac;6es em (R$) 
2) LOCALIZA 
Empresa: LOCAUZA NM 
Forma das Ac;ees: Escritural C6digo: RENT 
Capital Social: 170.641 .940,00 Cotac;ao Unitaria desde: 23/05/2005 




Total Ac;6es: 62.437.500 
Proventos Deliberado Neg6cios 
% Bon/Desd Credito 
ou Fatorde das Ac;6es Observac;6es 
em Ac;Oes em com ate Grupamento em 
Proventos Deliberado Neg6cios 
Valor Valor 
lnfciode Ordinarlas Preferen- Relativo a Observac;6es em Dlnheiro em com«e (R$) ciais {R$) Pagamento 
JUROS 27/06/2005 30/06/2005 0,1924434 0,00 ANTEC/05 
Deliberado Neg6cios 
Prec;o Negociac;io Homologado 
Subscric;io % Emtssio Observa¢es em com ate (R$) de Direitos em 
57 
3) LOJAS RENNER 
Empresa: LOJAS RENNER NM 
Forma das A~aes: Escritural C6digo: LREN 
Capital Social: 398.138.259,00 Cota~ao Unitaria desde: 30/06/2005 




% Bon/Desd Credito Proventos Oeliberado Neg6cios ou Fatorde das Observac;aes emAQaes em com ate Grupamento AQaes em 
- Fra¢es: serao doadas as frac;Oes aos acionistas 
com menos de 253 ayOes para que possam completar 
GRUPAMENTO 25/0512005 29/0612005 253/1 o tote de troca. Os acionistas deverao se manifestar em 30 dias contados a partir de 27/6/05 
mediante notifi~o por escrito ao Diretor de 
Relay6es com lnvestidores na sede da cia. 
CISAO 30/07/1998 13/11/1998 100,00 - Em a¢es (respeitada a especie) da Renner Part 
Valor Valor Proventos Deliberado Neg6cios 
Ordin~rias 
Preferen- Relativo a lnrcio de Observa¢es em Dinheiro em com ate (R$) ciais Pagamento (R$) 
DIVIDENDO 27/04/2001 27/04/2001 0,0676 0,0744 2000 14105/2001 
JUROS 30112/1999 30/12/1999 1,20 1,32 ANTEC/99 10/05/2000 
JUROS 21/12/1998 22/12/1998 1,20 1,32 1998 07/05/1999 
Oeliberado Neg6cios Pr~ Negocia~io Homolog ado Subscric;io % Emissio Observac;6es em com ate (R$) de Direitos em 
SUBSCRIQAO 30/09/1994 30/09/1994 1,00 6,00 0511 0/1994 a 0310411995 26/10/1994 
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4) NATURA 
Empresa: NATURA NM 
Forma das Ac;ees: Escritural C6digo: NATU 
Capital Social: . 230.761 .985,57 Cotac;io Unitaria desde: 26/05/2004 




Total Ac;Oes: 85.438.611 
Proventos Deliberado Neg6cios 
% Bon/Desd Credito 
ou Fator de das Ac;6es Observac;Oes 
em Ac;Oes em com ate Grupamento em 
Proventos Oeliberado Neg6cios Valor 
Valor lnfcio de 
OrdinArias Preferen- Relativo a Observac;Oes em-Dinheiro em com ate (R$) ciais (R$) Pagamento 
DL\LIDENDO 27/Q7/2005 01/08/2005 1,06568538 0,00 ANTEC/05 16/08/2005 
JUROS 27/07/2005 01/0812005 0,121958317 0,00 COMPU05 0410412006 
JUROS 28/04/2005 03/05/2005 0,157818997 0,00 1° TRI/05 16/08/2005 
DIVIDENDO 23/02/2005 02/0312005 1 ,339559989 0,00 COMPU04 05/04/2005 
JUROS 23/0212005 02/03/2005 0,188752953 0,00 COMPU04 05/0412005 
DIVIDENDO 27/07/2004 03/08/2004 0,865276623 0,00 ANTEC/04 16/08/2004 
JUROS 27/07/2004 03/0812004 0,158498091 0,00 ANTEC/04 16/08/2004 
Deliberado Neg6cios Prec;o Negociac;lo Homolog ado 
Subsc-ric;-lo % Emissio ObservaQ6es em com ate (R$) de Direitos em 
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5) PORTO SEGURO 
Empresa: PORTO SEGURO NM 
Forma das Ac;6es: Escritural C6digo: PSSA 
Capital Social: 516.772.263,18 Cotac;ao Unitaria desde: 22111/200A 




Total Ac;6es: 76.880.937 
Proventos Deliberado Neg6cios 
%Bon/Dead Cr8dito 
ou Fator de das A¢ea Observac;aes 
em Ac;6es em com at6 Grupamento em 
Proventos Oeliberado Neg6cios Valor Valor lnfcio de 
Ordinarias Preferen- Relatlvo a Observa¢es em Dinheiro em com at6 (R$) ciais (R$) Pagamento 
JUROS 23/12/2004 30/12/2004 0,81 0,00 ANTEC/04 05/04/2005 
Deliberado Neg6cios Prec;o Negocia4;io Homologado Subscriqio % Emisslo Observac;Oea em com at6 (R$) de Direitos em 
